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PRÉFACE 



Cet ouvrage se divise en trois parties. 

La première est consacrée à faire con 
naître les fausses combinaisons renfermées 
dans un projet de finances présenté aux 
chambres législatives , et rejeté par l'une 
d'elles en 1824. 

La seconde l est à signaler les vues tout- 
à-fait in justes et immorales contenues dans 
un autre projet de finances également pré- 
senté aux chambres en 1825, et à démon- 
trer que la situation malheureuse où la 
France est aujourd'hui plongée dans toutes 
ses relations financières, commerciales et 
industrielles, n'en est absolument que le 
résultat par suite de sa mise a exécution. 

Enfin la troisième établit positivement 
le danger de la déplorable manie des em- 
prunts , qui d'abord ont commencé par 
produire le délabrement de toutes les affai- 
res en général , el ensuite ont multiplié les 
grands obstacles que ces sortes d'opérations 



éprouvent actuellement dans leur réalisa- 
tion , vu le manque de confiance nécessaire 
à la circulation du numéraire, dont la 
rareté provient de l'exportation abusive 
qui s'en est faite au moyen de ces emprunts 
introduits , contractés et négociés en 
France par 1 étranger, depuis i8i5. 

D un autre cote , cette troisième partie 
donne l'explication des puissantes ressour- 
ces qui restent uniquement au gouverne- 
ment pour se procurer, jusqu'à ce que les 
situations soient améliorées, les capitaux 
indispensables à ses besoins, sans accroître 
davantage la gêne qui existe par suite de la 
stagnation dont tout le monde ressent de- 
puis trop long- temps déjà les funestes effets. 
Elle entre en outre dans des raisonnemens 
qui auraient pour but de changer le sys- 
tème financier qui régit la dette publique , 
ou du moins d'y apporter de telles modifi- 
cations qu'il faille rapporter les mesures 
qui ont été adoptées et mises en pratique 
depuis plusieurs années, puisque ce ne 
sont quelles qui forment réellement les 
causes principales du grand malaise que le 
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pays éprouve sur tous les points de son 
commerce intérieur et extérieur. 

Dans tous les cas , mon intention est de 
combattre sans aucun ménagement tous 
les projets d'agiotage qui ont été inventés, 
et tout ce qui serait de nature à les favo- 
riser, et cela aux fins de prévenir toutes 
les catastrophes qu'ils ont fait éclater jus- 
qu'à ce jour, et dont ils pourraient encore 
être la cause. 

Certes la tâche que j'entreprends est bien 
grande, surtout si je considère que depuis 
l'année 1824, beaucoup d'écrits très-lumi- 
neux sur cette matière ont été livrés à la 
publicité, et qu'alors il faudrait qu'ils eus- 
sent laissé bien des choses à désirer : c'est 
peut-être vrai ; et, en cela, plus il en pa- - 
raîtra , plus tôt l'agiotage sera anéanti et 
méprisé sur le sol français où son"action 
n'a été introduite que par l'étranger pour 
y répandre l'immoralité , la détresse et la 
ruine , tandis que la prospérité de toutes 
ses relations financières , commerciales et 
industrielles, tient à son entière destruction. 

D'abord ce sont des innovations vicieu- 
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scs et dilapida triccs qui ont fait le malheur 
de la France dans L'administration de ses 
finances; or pour lui rendre le bonheur 
dont elle jouissait auparavant , je suis per- 
suadé qu'il faut absolument les détruire 
avec confiance, avec conviction et avec 
bonne foi par d'autres innovations. 

Ensuite la source delà crise commerciale 
qui existe prend aussi son origine dans 
l'emprunt de 1823, et son empire toujours 
progressif et effrayant ne provient que des 
anomalies financières qui ont été commises 
depuis cette époque jusqu'en 1828 par les 
hommes qui gouvernaient alors. 

Il convient donc, pour parvenir à faire 
surgir decet état de choses tout le bien que 
doit espérer la nation . de donner des preu- 
ves de capacités; aussi il est absolument 
indispensable que 1 homme d'état ait de 
l'impartialité , du désintéressement , des 
idées appropriées aux circonstances, et 
surtout un caractère franc, loyal et décidé, 
enfin qu'il ne songe tout-à-fait qu'au bien 
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PREMIÈRE PARTIE. 



Or l'emprunt de i8a3, el (lu projet du remboursement ou de la 
réduction de l'intérêt de la rente, proposé en 1824. 

Ces deux années ont été tellement intéressantes 
et mystérieuses dans la conception des projets de 
finances qu'elles virent naître, qu'elles doivejtf 
occuper une large place dans les annales finan- 
cières ; aussi vont-elles , de ma part, donner lieu 
à bien des réflexions : l'une par rapport à l'em- 
prunt contracté et occasioné par la guerre d'Es- 
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pagne, l'autre, par rapport à la conception du 
projet de rembourser la rente ou d'en réduire l'in- 
térêt. 

L'emprunt de 182.3 a été adjugé à la maison 
Rothschild frères, au taux de 89 fr. 55 c. pour 
cent sur le capital de rentes en 5 pour °/ 0 de a3, 
1 14,5 16 fr. 

En examinant quelle était l'importance dudit 
emprunt, je trouve que sa négociation et sa réa- 
lisation en numéraire devaient rapporter au trésor 
une somme totale de 4 1 ^980,981 fr. 56 c. 

Mais , l'émission des inscriptions de rentes ne 
devait être effectuée nominativement qu'au fur 
et à mesure des ventes , et surtout après les ver- 
semens par vingtième des parties prenantes ; et 
les deux premiers vingtièmes ont été déposés 
par celles-ci dans les mains des adjudicataires, 
MM. Rothschild frères. 

En conséquence , si les 23, 1 1 4,5 16 fi-, de rentes 
ont été vendus en totalité , la maison qui eu effec- 
tua partiellement la vente a du ou devait verser au 
trésor , ou bien ses acheteurs , la susdite somme 

de 4 I ^>9^°»9^ 1 f r - ^6c. 

Si, au contraire, elle n'a 
pu les négocier entièrement 
et si , de plus , comme cela 
est croyable , les subsides 
pour la guerre d'Espagne 
n'ont éprouvé le besoin que 
de la réalisation d'une som- 
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Ci-contre. . 4*3,980,981 fr. 56 c. 

me de3oo ei quelques mil- 

liousde francs, et supposons 3oo, 000,000. » 

_ , „ 

Alors, ilrestait à négocier 

età verser au trésor celle de 113,980,981 fr. 56c. 



Cette différence forme peut-être la totalité du 
calcul de rentes que la maison qui acheta l'em- 
prunt gardait pour son propre compte , et dont 
déjà elle pouvait acquérir la propriété en partie 
avec les fonds qu'elle reçut primitivement des 
mains des cessionnaires pour les deux 1 /20 e8 de 
l'emprunt, et dont le montant estde 4 1 ,398,098 fr. 
i4c. 

Je le répète, si cet emprunta été entièrement 
négocié, tant mieux pour ceux qui en furent 
chargés; si , en outre , le produit en a été complè- 
tement versé au trésor, tant mieux encore pour 
eux et pour l'état. 

Cependant si , dans cette circonstance, les adju- 
dicataires gardèrent pour leur compte un capital 
aussi élevé de cet emprunt, et s'ils le transférèrent 
en leurs noms en inscriptions de rentes 5 p. % , 
ils est évident qu'ils en restaient débiteurs envers 
le trésor. 

Du reste , cette affaire s'est , je pense , terminée 
sans perte pour le trésor, et je n'entre dans tous 
ces détails que pour faire connaître qu'elle se rat- 
tachait à une auU'e opération très-importante sur 
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laquelle ces adjudicataires se proposaient de faire 
un bénéfice considérable. Ils étaient px^oprrétaires 
et dépositaires d'une forte masse de rentes en 
5 p. °/ 0 , qu'ils devaient convertir par la . suite 
en une autre valeur et dont une graude par lie avait 
déjà été cédée par eux au cours de dix francs 
plus élevé que celui de sa création. 

Ils connaissaient les projets ultérieurs de M. de 
Villèle , les voici : 

En 1824» la mesure présentée à la sanction des 
chambres par M. de* Villèle , ministre des finances , 
donnait aux porteurs d'inscriptions de rentes sur 
l'état, l'alternative, ou d'en recevoir le rembour- 
sement au pair de too fr., ou sinon de subir une 
réduction de 1 fr. sur 5 qu'ils recevaient par 
moitié toUS les semestres, ou annuellement en to- 
talité , sur le Capital de leurs rentes. 

Aussi, pour cela, il fallait que les rentiers qui 
auraient consenti à cette réduction renouvelas- 
sent leurs anciennes inscriptions en de nouvelles ; 
et, pour les dédommager de la perte de 1 fr. d'in- 
térêt que leur consentement à cette mesure devait 
leur faire éprouver, on leur accordait une aug- 
mentation de capital de 33 fr. 33c. fi p. % > c'est- 
à-dire que dès lors ils n'auraient plus reçu que 
4 fr. d'intérêt sur 100 fr. au lieu de 5, mais sur 
1 33 fr. 33 c. '/3, puisque 4 fois 33 fr. 33 c. 'A font 
celte somme. 

Non compris le fonds alfectc aux hospices et 
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aux majorât s , le capital de la dette publique 
était de 2,800,000,000 fr. 

En supposant que 
tous les rentiers eus- 
sent consenti à subir 
la réduction de 1 fr. 
d'intérêt (chose tout- 
à-fai t impossi ble)rau- 
gmentation de 33 fr. 
33 c. Vj que leur of- 
frait en compensa tion 
le projet de M. le mi- 
nistre des finances sur 
chaque centaine de 
francs et sur le mon- 
tant de leurscréances 
envers le gouverne- 
ment, était de. . . . 933,333,333 fr. 33 c. y 3 . 



De sorte que l*état, 
au lieu de ne devoir 
à la plus forte partie 
de ses créanciers que 
la susdite somme de 
2 milliards 800 mil- 
lions, il se consti- 
tuait débiteur en- 
vers eux pour celle 

de 3,733,333,333 fr. 33 c. 7 3 . 
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Le trésor payait annuellement pour intérêts, à 
raison de 5 p. % sur 2,800,000,000 fr. la somme 
de 140,000,000 fr. » 

> 

En ne payant plus que 4 
p. °/ 0 sur cette somme au 
moyen de la réduction de 
'/ 5 e de l'intérêt, il aurait éco- 
nomisé annuellement celle 
de. 28,000,000 fr. >i 

Partant, au lieu de 140 
millions d'intérêts annuels, 
le trésor n'eût plus payé à 
tous les rentiers que la 
somme de 1 12,000,000, fr. » 



+ D'une part, on voit que les combinaisons de 
M. de Villèle , si toutefois elles eussent pu se 
réaliser, auraient augmenté la dette de l'état d'une 
somme de 933,333,333 fr. 33 c. '/3, et de l'autre, 
l'on remarque que ces combinaisons n'auraient 
produit au trésor qu'une économie annuelle de 
28,000,000 fr. équivalant à 3 p. % sur la susdite 
somme . 

Cette question posée , mon intention est de dé- 
montrer que le remboursement n'était simulé que 
pour favoriser l'agiotage; et qu'il n'était offert que 
pour inquiéter les rentiers, qui, depuis long- temps, 
sont familiarisés et habitués à recouvrer tous les 
semestres l'intérêt de leurs économies et de leurs 
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capitaux placés dans les fonds publics; en les en- 
gageant, parce moyen, à opter plutôt pour la perte 
de 1 p. °/ 9 que pour le remboursement dont on 
s'efforçait de leur prédire que le recouvrement 
qu'ils en feraient ne pourrait trouver ailleurs de 
placement qu'à un taux encore moins élevé que 
4 p. %• Ajoutez à cela qu'il n'était pas difficile 
d'en effrayer un grand nombre, surtout quand le 
bruit fut répandu que le gouvernement devait 
conclure un nouvel emprunt de 3 p. au taux 
de 75, pour rembourser, disait-on, entièrement 
les 5 p. % qui ne consentiraient pas à la con- 
version. 

En ce qui concerne la réduction de l'intérêt de 
la rente et l'augmentation du capital, je démontre- 
rai également que la première de ces deux mesures 
était celle à laquelle tendait principalement le pro- 
jet dans son ensemble, et que la seconde n'était 
qu'illusoire. 

Ce projet , il est vrai , fut élaboré avec un art 
tel qu'il décelait trop la déception pour que l'œil 
tant soit peu clairvoyant ne s'en aperçût pas. A 
cet effet, je me propose de soulever le voile épais 
qui enveloppait d'une manière si mystérieuse ses 
vastes et odieuses combinaisons, et je le déchirerai 
par lambeaux, enrendant toutefois, quoique la tâ- 
che soit très- abstraite, mes raisonnemens aussi in- 
telligibles que possible. ' 

Néanmoins , je dois auparavant entrer dans quel- 
ques petits détails qui feront connaître que les 



Digitized by Google 



( 8 ) 

principales bases n'en ont pas été uniquement 
posées par M. le ministre des finances. Depuis 1 8a3, 
il avait des relations très -étendues arec des capi- 
talistes étrangers dont l'immense crédit dans le 
Nord comme en Angleterre semblait devoir lui 
procurer un grand appfui par l'emploi de leurs res- 
sources dans l'exécution de ce projet : c'est ce qui 
rendit ces relations si intimes, que la conception en 
fut méditée dans le secret du cabinet, de concert 
avec les principaux chefs de l'association. 

En quoi consistait donc cette association, et 
comment se forma- t-elle? Dans la réunion et la 
coalition de tous les capitalistes étrangers et fran- 
çais, qui, du moment où ils connurent les intentions. 
futures de M. de Villèle, s'établirent de suite en 
société pour exploiter la fortune publique sous la 
protection de chefs reconnus pour être les plus 
grands agioteurs sur les fonds publics de toutes les 
places de l'Europe où l'on se livre avec fureur à 
ce déplorable genre d'affaires. 

Je me dispenserai de citer nominativement ces 
agioteurs, car la publicité a fait déjà assez connaître 
leurs noms , leurs qualités et les lieux où sont éta- 
blis leurs comptoirs ; mais ne devrai- je pas le faire 
pour indiquer plus amplement les dispositions 
de chacun d'eux, pour dévoiler les inspirations se- 
crètes qu'ils reçurent fréquemment de M. le mi- 
nistre des finances , et enfin pour faire sortir de 
cette association étrangère le banquier français, 
qui , exempt sans doute de toute confidence , n'y 
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était réellement entré que par adresse afin de mieux 
étudier ce vaste plan qui devait ruiner la nation, 
et produire dans les finances de l'état un engorge- 
ment tel qu'une banqueroute en eût immanqua- 
blement été le résultat? Quant auX spéculateurs , 
s'il est évident qUe la profonde méditation qu'ils 
apportèrent dans l'exécution de leurs calculs» de- 
vait conduire à une catastrophe épouvantable 
( qu'au surplus beaucoup de personnes très- ver- 
sées dans les grandes opérations financières regar- 
daient comme inévitable), ils n'en pouvaient jamais 
ressentir les effets; bien au contraire, la perte énor- 
me que les rentiers en eussent éprouvée pendant 
les dix-huit mois jugés nécessaires pour tout ac- 
complir, leur était généreusement allouée par 
M. de Villèle : dès lors, le dommage causé à ces 
derniers eût déjà tourné à leur profit. 

Je vais présenter l'exposé des considérations qui 
fournissent matière à toutes mes observations. 

Cet exposé m'ouvrira la route que je devrai par- 
courir pour me conduire ensuite à celle dans la- 
quelle je développerai l'ensemble de toute l'opéra- 
tion dont les ramifications furent précédées et 
suivies de combinaisons qui portaient les vrais ca- 
ractères de la cupidité et de la mauvaise fbi; opé- 
ration que les parties qui y étaient tout-à-fait dés- 
intéressées , envisageaient comme aussi pitoyable 
qu'elle était inique et préjudiciable aux intérêts 
des rentiers ; en un mot, comme une opération 
non moins désastreuse pour le crédit de l'état 
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qu'elle était scandaleuse pour la morale publique. 

C'est donc tout cela que je me propose de prou- 
ver, et, à cet effet, voici les trois points principaux 
que j'aurai à discuter : . 

i°. Que le remboursement facultatif des 5 p. °/ 0 
au pair, dont l'offre qui en fut faite ne devait pas 
l'effectuer par une mesure générale préalablement 
à la réduction de l'intérêt de la rente, ne rentrait 
nullement dans les principes de l'ordre et du droit 

commun ; 

» • 

2°. Que la réduction appliquée à ceux qui l'au- 
raient préférée en même temps que le rembourse- 
ment effectué seulement en partie à ceux qui 
l'eussent demandé^, était tout-à-fait une mesure de 
déception ; 

3° Enfin que l'augmentation de capital de 33 fr. 
33 cent. '/ 3 p. °/ 0 , en optant pour la conversion , 
n'était réellement que fictive et illusoire. 

Après avoir approfondi la discussion sur chacun 
de ces trois articles, j'essaierai également de trou- 
ver les motifs qui engagèrent les auteurs du pro- 
jet à menacer les porteurs d'inscriptions de rentes 
d être remboursés avec les fonds provenant de la 
création et de l'émission d'une nouvelle valeur, 
celle du 3 p. % au cours de ^5; et, par ce moyen, 
d'en rendre la conception tellement compliquée 
qu'il fût difficile de deviner à qui il eût été funeste 
et à qui il devait être profitable. 

Dans le cas où le créancier du gouvernement 
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eût opté pour le remboursement de sa créance, je 
pose en principe que, pour rendre équitable ra- 
baissement de Tintérèt de la rente, il convenait que 
ce remboursement s'effectuât préalablement par 
une mesure générale. De plus la raison comman- 
dait qu'il n'y eût qu'un seul projet qui fût conçu 
séparément pour cbacune des mesures renfermées 
dans celui proposé, au lieu d'y remarquer lacon- 
nexité qui existait entre elles. 

Mais , M. de Villèle, ainsi que ceux qui l'aidè- 
rent à la combinaison des avantages qui devaient 
résulter en leur faveur de la liaison entre les me- 
sures dont le projet stipulait les conditions, ne pou- 
vaient fixer leur attention sur ces mesures , s'il 
eût fallu les isoler l'une de l'autre ; le but eût été 
alors manqué , et c'est précisément ce qui doit 
convaincre que, si les rentiers se fussent laissés 
entraîner à l'appât frauduleux de cette double et 
triple opération, ils en eussent été les victimes 
d'autant plus mal beure uses qu'ils ne pouvaient 
jamais l'être par le remboursement, s'il avait été 
offert à part, et surtout avant l'obligation de subir 
la réduction de l'intérêt de la rente. 

D'ailleurs, j'invoque le point de droit et je ne 
fais pas la moindre distinction entre les obligations 
du gouvernement et celles des particuliers. Cepen- 
dant M. le ministre des finances ne les assimilait 
en aucune manière ; car il attribuait à l'un l'auto- 
rité suprême et la force pour déroger à ses enga- 
gemens tandis que les autres n'avaient que la fai- 
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blesse et l'entière soumission pour remplir toujours 
exactement les leurs. 

Il n'en es t pas moins vrai qu'en comparant, en ma- 
tière de contrat , les droits d'un particulier à ceux 
du gouvernement, ils ne peuvent pas plus Tun que 
l'autre manquer de leur autorité privée à l'obliga- 
tion qu'ils ont contractée légalement et qui devient 
Une dette sacrée et immuable , puisqu'ils ont pro- 
mis de la remplir régulièrement par la ratification 
de ce contrat. 

Néanmoins, mon intention n'est pas de contes- 
ter que cette obligation ne puisse, suivant les cir- 
constances, paraître onéreuse à la partie contrac- 
tante qui s'y est soumise, et ne puisse même de sa 
part faire provoquer les moyens de l'alléger; mats, 
avant d'en obtenir le moindre soulagement, n'est- 
il pas convenable qu'elle commence par effectuer 
le remboursement total de sa dette? Si elle ne peut 
préalablement rembourser celle-ci, ne doit-elle pas 
alors rester dans le même état envers son créan- 
cier, et,par conséquent, continuer à lui payer en- 
tièrement l'obligation à la réduction de laquelle il 
n'a pu consentir? Si , en outre , elle ne veut remplir 
ni l'une ni l'autre de ces deux conditions intac- 
tes, n'est-elle pas sur-le-cbamp en état de suspen- 
sion ou de faillite? 

Pour ce qui est de la réduction de l'intérêt de la 
rente, si le rentier l'eût préférée au rembourse- 
ment, pensant augmenter de '/< sa créance nomi- 
nale en même temps que le gouvernement grevait 
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sa dette d'au tant, il était tout-à-faitdansl'erreur,car 
tous les moyens séduisansetastucieuxqueM. de Vil- 
lèle employa pour persuader que les bienfaits en 
seraient très-profitables à tous les créanciers de l'état 
qui feraient cette option, n'étaient fondés entière- 
ment que sur l'illusion la plus grande et la plus 
mensongère ; aussi ceux-ci auraient-ils encouru, 
d'une part, le blâme d'avoir été trop crédules et 
trop confians dans les assurances trompeuses de 
M. le ministre des finances, qui ne voulait que la 
réduction, et qui n'avait trouvé de prétexte pour 
les y entraîner que dans l'offre d'une augmenta- 
tion fictive de capital; et, de l'autre, auraient-ils 
éprouvé les regrets d'avoir contribué à faire 
triompber ses vues ultérieures et dissimulées. Dès 
lors, les considérans de cette réduction ne por- 
taient ni le caractère de la loyauté, ni celui de la 
légalité. 

Quant à l'augmentation de 33 fr. 33 c. ï 3 p. °/ p , 
je ne puis l'approfondir que collectivement avec 
la réduction , puisque le projet ne comportait pas 
l'une sans l'autre , et que, au surplus, elle n'avait 
été présentée que pourséduire les propriétaires de 
rentes, afin d'obtenir plus facilement dfeux * a 
conversion d'une grande partie de la dette publi- 
que , pour la reverser sur une classe privilégiée 
que la suite de cet ouvrage fera connaître, et 
enfin pour mettre le gouvernement à même de 
créer une nouvelle valeur de 3 p. %? dont la 
négociation et la réalisation des fonds eussent servi 
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à opérer le remboursement des 5 p. % non ré- 
duits. 

A cet effet, les fonds publics se seraient balan- 
cés entre trois valeurs distinctes, sur lesquelles le 
taux de l'intérêt eût été de i fr. au-dessous 
l'une de l'autre. 

La première aurait été le 5 p. °/ 0 qui devait 
être remboursé au pair ; 

La seconde, le 4 p* % 4 ul aurait représenté 
le capital de i33 fr. 33 c. # , et qui ne pouvait 
que baisser rapidement à une certaine époque , et 
perdre peut-être entièrement la valeur égale à 
l'augmentation de 33 fr. 33 c. '/ 3 p. °/ c , qui n'é- 
tait que simulée et fictive ; 

La troisième, enfin, le 3 p. °/ 0 , dont l'émission 
au taux de 75, en aurait élevé le cours jusqu'à 
celui des 5 à rembourser , au moyen de la grande 
faveur que ce nouveau papier eût obtenue pro- 
gressivement par suite de l'agiotage. 

Il aurait fallu l'espace de dix-huit mois pour 
consommer l'opération; ainsi qu'on juge s'il n'y 
aurait pas eu de grandes fluctuations dans le cours 
de ces deux dernières valeurs. 

Le 5 eût été mort pour la spéculation; mais il 
devait être remplacé par le 4» qui, dès-lors, aurait 
eu à lutter contre la hausse progressive et effrayante 
du 3, dont le cours atteignant les 100 fr. eût valu 
le 4 > puisque si le 5 ne devait être remboursé qu'en 
cette dernière somme, certainement ce 4 ne pou- 
vait en valoir une plus élevée. 
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L'augmentation n'était donc qu'une fiction. 

Outre cela , il est vraisemblable que l'option 
entre le remboursement et la réduction aurait 
produit une grande confusion dans la marcbe de 
ces deux opérations, traitées simultanément avec 
lenteur ou avec précipitation. Je pousserai même 
plus loin les craintes que leur exécution était sus- 
ceptible d'inspirer; par exemple , je suppose que 
la moitié des rentiers eût voulu être remboursée 
e d'autre moitié être réduite; l'affaire aurait été par- 
tagée. Eb bien ! tout porte à croire que la lenteur 
aurait été employée à la liquidation du rembour- 
sement , parce que., pour le compléter, il eût fallu 
contracter le nouvel emprunt de 3 p. % > auquel 
il convenait d'accorder non-seulement le temps de 
la négociation , mais de plus celui du recouvre- 
ment des fonds, qui est toujours très-long à s'opé- 
rer ; et que toute la précipitation aurait été dirigée 
sur la conversion des titres des 5 p. % réduits 
pour favoriser l'agiotage, qui eût été de nature à 
éloigner tout-à-fait la confiance , peut-être même 
à ébranler le crédit public. 

Maintenant que quelques petites réflexions ont 
été déjà faites surcbacune des opérations qui ren- 
traient dans l'exécution de ce vaste projet , je vais 
lâcher de les approfondir encore davantage, en les 
traitant dans leur ensemble; les combinaisons de 
l'une avec l'autre devant nécessiter la création du 

3 p. %. 

Comme je l'ai déjà observé, le gouvernement 
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devait contracter l'emprunt de 3p. %pour opérer 
le remboursement des 5 p. °/ 0 non convertis. A 
cet effet, un acte particulier avait été passé entre 
M. de Villèle et les capitalistes étrangers, pour 
que ceux-ci en traitassent seuls l'achat et la vente. 
Cette concession avait même eu lieu avant que le 
projet en fût soumis soit à l'approbation , soit au 
rejet du pouvoir législatif ( la chambre des dépu- 
tés), qui premièrement devait l'examiner. Ainsi 
je dois donc me borner à rappeler les moyens 
qu'offrit la passation de ce contract, qui était aussi 
peu digne du ministre des finances qui y avait 
consenti , qu'elle était prématurée , en supposant 
que l'action en elle-même n'eût pas été insolite et 
peu délicate. 

Pour démontrer que la conception du projet ne 
reposait dans son ensemble que sur des moyens 
de déception, et pour prouver que, la sécurité dé 
tous les rentiers étant à l'entière disposition des 
capitalistes étrangers , ceux-ci en eussent seuls 
profité en exploitant pendant dix-huit mois la for- 
tune de chacun d'eux, ne suffit-il pas déjà de croire 
que le 3 p. % se serait bientôt presque entière- 
ment trouvé entre les mains de ces agioteurs , et 
que sa valeur aurait eu une désignation aussi no- 
minale que celle du 5 p. % réduit aussitôt que 
son cours eût atteint les ioo fr.? On devait s'atten- 
dre à l'y voir élever, puisqu'on l'appelle 3 p. °/ 0 
d'une part, et que de l'autre les combinaisons se- 
crètes de M. de Villèle, méditées de concert avec 
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ceux qui, par anticipation, rayaient en partie né- 
gocié à leurs aflidés, sur conventions écrites en 
comptes simulés à 75, l'avaient déjà fait furtive- 
ment monter à 85. 

En supposant de bonne foi que le projet eût été 
adopté par les trois pouvoirs , tel qu'il fut conçu , 
il est hors de doute que M. le ministre n'envisa- 
geait que la conversion des 5 en 4 p- %» et 9[ ue 
les capitalistes étrangers qui , ne voulant que du 
3 p. °/ 0 , méditaient de leur côté les bénéfices con- 
sidérables qu'ils pouvaient retirer de son exécu- 
tion, auraient, l'un et l'autre, fait spécialement 
porter les spéculations de bourse sur ce dernier 
papier. J ajoute à cela que, puisqu'il se serait, 
presque en totalité, retrouvé dans leurs mains, 
sa faveur sur place ne devait éprouver aucun ob- 
stacle : d'où il suit que sa hausse, toujours progres - 
sive , eût rendu stationnaire , ou plutôt eût pro- 
duit l'avilissement du 5 p. °/ 0 réduit. De plus l'a- 
mortissement ne devait plus agir que sur cette 
valeur au-dessous du pair. 

Or , lorsqu'on y aura bien réfléchi , on recon- 
naîtra que M. de Vilièle , ainsi que ses agens ou 
ceux qui le secondaient dans ses vues, ne vou- 
laient réellement entendre parler que de leur 
3 p. % , ce qui , après quelques rembourseinens 
du 5 , et après avoir anéanti la valeur fictive du 4 , 
les eût portés à croire que le gouvernement, à 
l'instar de l'Angleterre, ue devait plus payer, 
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pour ainsi dire , à tous ses créanciers que 3 p. °/„ 
d'intérêt. 

A cet égard, les capitalistes étrangers avaient 
la possession d'une masse énorme de capitaux qu'ils 
placèrent précédemment dans les 5 p. °/ c de 10 à 
i5fr. au-dessous du pair. Il leur en restait consi- 
dérablement aussi de l'emprunt de 1823 des 
23, i ] 4>5iG fr. de rente. Ils gardèrent presque en- 
tièrement cette valeur jusqu'au moment de l'a- 
doption du projet de loi par la chambre des dé- 
putés, qui , nonobstant cela, dévoila dans la 
discussion le traité scandaleux qui fut fait entre 
M. le ministre des finances et les chefs de l'asso- 
ciation étrangère (i). Ainsi, comme ce traité n'a- 
vait eu lieu que pour faire négocier par cette 
associatiou l'émission des 3 p. % > pour effectuer 
avec sa réalisation le remboursement des 5 p. % , 
nécessairement les capitalistes auraient commencé 
par être remboursés les premiers de ceux en leur 
possession , pour soutenir et élever le cours de la 
nouvelle valeur , dont ils se trouvaient également 
avoir fait des marchés importans par anticipation , 
et devant être livrés lors de ladite émission , quoi- 



(i) Traité qui ne fut connu par la chambre des pairs , lorsqu'elle 
examina et discuta l'ensemble du projet, qu'après une obstination 
démesurée de la part de ce ministre à le refuser à l'investigation de 
la chambre des députés, séance tenante, discussion fermée et môme 
projet adopté. 
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que la cession en fût primitivement faite à 75; 
ensuite ils se seraient toujours couverts de leurs 
achats en 3 p. °/ c avec les fonds provenant de sa 
négociation, et qui eussent été pendant un certain 
temps disponibles entre leurs mains. 

Conséquemment, puisque la cession du 3 p. °/„ 
avait été faite par ces capitalistes, à la vérité ima- 
ginairement, au cours de 75, et que, par suite 
des fluctuations de bourse causées par l'agiotage , 
ce cours s'était déjà élevé à 85 à l'époque où la 
chambre des députés approuva le projet dans son 
ensemble, ne doit-on pas penser que cette valeur 
devait atteindre bientôt 100 fr. , surtout lorsque 
toute la masse se serait non-seulement retrouvée 
dans les mains seules capables d'en balancer le 
cours avec celui du 5 p. % réduit, et surtout après 
avoir prouvé que l'augmentation de 33 fr. 33 c. x h 
p. % n'était mathématiquement que fictive, le 
4 p. •/, n'eût alors réellement valu que la susdite 
somme de 1 00 fr .? EtencoreM . de Vil lèle, après avoir 
conclu avec eux le traité par lequel il leur accor- 
dait par privilège la mise à exécution de son pro- 
jet , sans jamais employer pour cet objet leurs ca- 
pitaux , mais seulement leur crédit proportionné 
à leur adresse en affaire d'agiotage, leur allouait 
en outre une prime de 42,000,000 de francs pour 
frais de bureaux , commissions de banque , cour- 
tage et enfin dédommagement de leurs peines et 
soins pendantles dix-huit mois jugés suflisans pour 
accomplir toute l'opération. 
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C'est-à-dire qu'il leur avait octroyé i p. % ^ an 
sur le débet de l'état , qui était de (à rembourser) 
2,800,000 fr.; 

ou 28,000,000 fr. , réduction de 1 fr. d'intérêt 

opérée sur tous les rentiers , 
comme si elle eût pu l'être la 
première année ; 
et 14,000,000 fr. , pour les six premiers mois 

de la deuxième année , ce qui 
leur aurait produit pendant 
ces dix -huit mois la somme 
de 42,000,000 fr., qu'ils devaient prélever sur 
les fonds à leur disposition et provenant, je le 
répète, des versemens qui leur eussent été faits 
successivement par les parties prenantes de l'em- 
prunt des 3 p. %. 

Cette somme est plus forte que celle qui suffi- 
rail à elle seule pour raffermir l'état de souffrance 
dans lequel sont les finances de certains gouver- 
nemens libres et îndépendans , qui, quoique op- 
posés de systèmes , peuvent être comparés , dans 
ce cas , à ceux d' Espagne et de Portugal , et aux- 
quels des capitalistes quelconques hésitent et ne 
veulent même pas prêter 4° °u 5o millions sur 
inscriptions nominatives ou actions négociables 
et payables au porteur. 

Yoilà pourtaut comment M. le ministre des 
finauces ruinait les trésors de l'état , dont il mé- 
nageait si peu les intérêts. Quoiqu'il dût en être 
le principal défenseur, son indifférence d'une part 
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etsa prodigalité de l'autre les lui faisaient àcc point 
sacrifier à l'impétueuse avidité des capitalistes et des 
spéculateurs étrangers, dont les affaires de banque 
ne se composent presque exclusivement que d'em- 
prunts , qu'ils négocient toujours à des conditions 
très-avantageuses en leur faveur, et pour lesquels 
ils font mouvoir avec la plus grande opiniâtreté 
tous les ressorts de l'agiotage , familièrement sou- 
mis à leurs calculs , qui en élèvent la valeur ; c'est 
pourquoi il choisit de pareils agens pour faire 
triompher à la Bourse , et par suite dans les 
chambres , ses intentions ultérieures et dissimu- 
lées , plutôt que certains banquiers français qui , 
pleins de lovauté et justement estimés de toute la 
France comme de l'Europe entière , joignent à un 
immense crédit , acquis par leur réputation , une 
fortune colossale , qu'ils possèdent sur les lieux 
mêmes. 

Certainement chacun des capitalistes fiançais 
jouissait bien d'autant de considération qu'aucun 
des agioteurs étrangers; et si , ensemble, ils pou- 
vaient mieux remplir que tous les cosmopolites 
réunis les engagemens que l'opération devait im- 
poser, leur réputation connue offrait en outre ce 
double et triple avantage : i° que la garantie eût 
existé d'abord sur le dépôt de leur cautionnement, 
et ensuite sur l'importance des immeubles qu'ils 
possèdent ; 2" que la conception du projet eût été 
juste et raisonnable ; enfin que tous les créanciers 
de l'état n'auraient jamais pu, de leur part, être 
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traités autrement que de la manière la plus par- 
faite, c'est-à-dire avec franchise, avec légalité. 

Ainsi , sous tous les rapports , la réunion de 
quelques capitalistes français convenait mieux 
pour cette grande opération que la réunion des 
banquiers étrangers; car ceux-ci ont-ils des pro- 
priétés en France autres que celles qu'ils habitent, 
et n'ont-ils pas des facilités telles que, parfois , ils 
importent ou exportent des masses de numéraire 
sur une place ou sur une autre , pour y produire 
l'abondance ou la rareté , la hausse ou la baisse , 
de toutes les valeurs financières et commerciales? 
D'un autre côté , croit -on que parce qu'ils 
étaient Allemands, Russes ou Anglais, l'argent 
devait refluer en France à la suite des négo- 
ciations faites par leur entremise dans toutes les 
contrées extérieures qu'ils exploitent ? Cela était 
impossible. 

Le remboursement était beaucoup plus suscep- 
tible de faire sortir du numéraire de France que 
la création du 3 p. % n'était susceptible d'en faire 
arriver dans ce pays. 

Pour les étrangers qui avaient des fonds placés 
dans les 5 p. %, et qui en auraient demandé le 
remboursement , il eût fallu absolument compter 
des espèces d'or ou d'argent , tandis que pour ceux 
qui auraient acheté du 3 p. °/„ , le paiement ne 
pouvait en être effectué par eux , à leurs cédans 
domiciliés à Paris , que par le moyen des changes 
ou bien par la couverture en remises d'effets 
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de commerce sur cette ville ou sur la province. 

En vain alléguera t-on : La concurrence existe 
pour tout le monde en fait d'adjudication ; il ne 
faut pas la détruire. 

Pour toute réponse je dirai que lorsqu'il s'agit 
du bonheur qu'une nation doit trouver dans les 
finances qui contribuent à sa gloire et à sa pro- 
spérité , il ne faut jamais espérer de l'obtenir d'un 
système dont l'exécution, surtout, serait confiée 
à des capitalistes étrangers; ils ne pourraient l'ex- 
ploiter qu'à leur profit et non dans l'intérêt de la 
masse , à laquelle ils ne tiennent ni par les liens 
de famille ni par les sentimens que l'esprit natio- 
nal dirige et commande. 

Une vaste opération était -elle proposée pour 
apporter de grands changemens dans les finances 
de l'état , pour atténuer ses charges et pour pro- 
curer de grandes ressources à ses créanciers ? Fal- 
lait-il de riches capitalistes pour l'accomplir ? C'é- 
taient des Français qu'il convenait de choisir pour 
la diriger ou y faire face; c'étaient des banquiers 
français , seuls capables de faire prospérer les 
finances de leurs pays , par leur crédit , leur ré- 
putation , leurs ressources et leur génie si profond 
en matière aussi abstraite , et qui , surtout sont 
toujours animés du désir de seconder leurs con- 
citoyens en même temps qu'ils doivent être dis- 
posés à se rendre utiles envers l'état. 

Point du tout : on préféra des capitalistes et 
des spéculateurs étrangers. 



( *4 ) 

Actuellement ne peu Km pas affirmer que les 
spéculations de ces agioteurs qui , ont exploité 
pendant dix-huit mois la fortune publique, y ont 
introduit l'immoralité la plus effrénée , et que , 
par suite de leurs calcule et de l'exécution du 
projet gigantesque de M. de Vi Hèle, qui , sur tous 
les pointe , était d'accord avec eux, elle y eût été 
perpétuée par l'infamie du jeu ? 

Tout ce que j'ai avancé doit le prouver; et en 
outre il est vraisemblable que ce déplorable agio- 
tage aurait infailliblement occasioné de grands 
embarras sur la place de Paris , où d'abord il de- 
vait commencer par semer la méfiance dans toutes 
les petites relations d'atfaires , et où il eût fini par 
l'enraciner tout-à-fait dans les transactions finan- 
cières et commerciales les plus étendues; c'est 
alors que non-seulement les capitalistes étrangers 
en auraient esquivé toutes les secousses désas- 
treuses , mais encore qu'ils auraient compte faire 
de très-grands bénéfices sur l'exploitation de l'opé- 
ration , avant même de l'avoir entièrement con- 
sommée , si toutefois ils eussent pu y parvenir. 

Dans tous les cas, les résultats ne pouvaient en 
être préjudiciables qu'aux affaires courantes du 
bas commerce, par suite de la restriction des cré- 
dits qui l'alimentent e% qui ne lui sont ouverts 
que par le haut commerce , dont les affaires se 
seraient trouvées elles-mêmes plus ou moins en- 
gorgées ; puis , aux intérêts d'une grande partie 
de rentiers qui , victimes des assurances Irom- 
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pcuses de M. le ministre des finances, eu auraient 
supporte les funestes effets. 

, D'un autre côté * ce qu'il y avait à craindre 
bien davantage encore , c'est que ces mêmes spé-» 
oulateurs étaient déjà à cette époque à la tète des 
plus grandes entreprises financières , commerciales 
et de travaux publics, d'où ils avaient retiré, par 
suite de leurs cessions en titres primitifs ou par 
raccomplis8ement du capital, la prime et les bé- 
néfices, ou l'intérêt de l'argent à un taux très- 
élevé ; ils pouvaient donc affaiblir entièrement le 
moindre reste de confiance, et ébranler le crédit 
pnblic, soumis à leur exploitation avec aussi peu 
de prévoyance. Peut-être même auraient-ils ruiné 
la France. 

Dès lors peu leur importait, comme à M. de 
Villèle, de jeter un coup d'œil sur les terribles 
catastrophes qui devaieut résulter de la mise à 
exécution de cet exécrable projet, dont ils con- 
naissaient cependant les secrètes combinaisons. 
Leurs calculs se bornèrent seulement à parvenir 
aux fins de satisfaire leur cupidité. 

En 1824 il n'y avait pas une place en Europe 
qui, comme celle de Pari$, pût offrir aux capita- 
listes étrangers autant de chances à leur profit en 
favorisant l'agiotage; aussi la coalition s'y forma 
dès cet instant. Les banquiers du nord en étaient 
le noyau, en s'ad joignant un Anglais et un Fran- 
çais. 

Cependant les bienfaits que devait produire Tacr 
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complissement de ce projet dans toutes les classes 
de la société , comme cela fut si hautement affirmé, 
n'ayant point été approuvés par les pairs de France, 
tous les mauvais calculs de l'opération devaient 
nécessairement échouer devant son rejet , quoique 
sanctionnée par la chambre des députés. 

Les combinaisons de l'association étrangère 
ayant été dévoilées, elle ne devait plus chercher 
qu'à rétablir l'état de ses affaires. Après avoir reçu 
ou non reçu le montant de ses cessions anticipées 
sur la valeur imaginaire du 3 p. 0 / u ; après avoir 
fait ou non fait les fonds , comme en étant redeve- 
nue cessionnaire , soit perte, soit gain, tous ses 
marchés devaient être annulés par le rejet du 
projet, et aucune prétention, d'une part comme 
de l'autre , ne devenait exigible devant les tribu- 
naux : à la vérité toutes ses transactions ou spé- 
culations ne furent faites et ne furent terminées 
que sur des conventions représentées par comptes 
simulés. 

Quant aux combinaisons de M. de Villèle , voici 
le but secret vers lequel elles tendaient : 

Si la chambre des pairs avait, comme celle des 
députés, adopté le projet, le gouvernement au- 
rait eu en circulation une masse considérable 
de 3 p. •/„, dont je crois avoir prouvé que la valeur 
se serait élevée approximativement jusqu'à celle 
des 5 p. % réduits; et si je me reporte à l'ouver- 
ture de la session des chambres où le feu roi an-r 
nonça que , les ressources de l'état le permettant, 
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il fallait fermer les anciennes plaies de la révolu- 
tion , je trouve qu'il est évident que M. le ministre 
des finances pensait exercer une retenue de i p. •/„ 
sur la presque totalité des rentiers , pour l'affecter 
aux émigrés, qu'il voulait indemniser sans sur- 
charger le trésor par la création de nouvelles 
rentes : de sorte que son intention était de leur 
destiner la somme de 28 millions par an , formant 
le montant de cette réduction. 

A ce sujet, mes raisonnemens se sont élevés à 
des calculs peu éloignés de ceux de M. de Villèle ; 
car s'il croyait, ou du moins si on lui avait fait 
croire que presque tous les propriétaires de 
rentes préféreraient la réduction au rembourse- 
ment, moi, j'ai supposé (page 19) que la moitié 
seulement ne pouvait opter que pour une me- 
sure , et la moitié pour l'autre ; par conséquent 
que le bénéfice résultant de la première de ces 
deux mesures n'aurait produit que la somme 
de 14 millions, pour indemniser annuellement 
les émigrés, au lieu de 28 millions de rente qui, 
en 3 p. % , forment à peu près le complément 
de 1 milliard. Cependant si le 3 p. % eût atteint 
le cours du 4 » qui réellement ne pouvait avoir 
qu'une valeur de 100 fr., ne peut-on pas penser 
qu'on aurait pu pousser l'abus jusqu'à révoquer 
les propriétaires, en les dépouillant de ce 4 p- %» 
de l'augmentation fictive de 33 fr. 33 c. f / 3 , et 
ensuite jusqu'à ne plus leur payer que l'intérêt 
de 3? Alors la charge de réduction eût entière- 



( «8 ) 

ment pesé sur les anciens 5 p. % réduits, qui se 
seraient trouvés ainsi frustrés de a / 5 en intérêts, 
ce qui aurait produit le même résultat que si cette 
réduction eût été opérée sur toute la masse des 
rentiers , c'est-à-dire 28 millions par an. 

La menace du remboursement des 5 p. °/ n , avec 
les fonds provenant de l'émission des 3 p. %, 
n'avait donc pour but , de la part des auteurs du 
projet , que de parvenir à cette réduction com- 
plète. 

Ainsi , loin d'avoir bien compris les bonnes in- 
tentions de S. M. Louis XVIII, qui dut avoir la 
main forcée dans toutes les idées qui lui furent 
présentées sous l'influence de l'intrigue , M. le 
ministre des finances, en cicatrisant les dernières 
plaies de la révolution de cette manière , en rou- 
vrait de bien plus cruelles dans toute la France , 
puisque l'exécution de son projet constituait de 
nouveau une banqueroute de '/s ou plutôt de a /s . 
Or le grand législateur fut trompé. 

Il s'ensuit de là que la connexité qui existait 
entre la mesure du remboursement et celle de la 
réduction se rattachait à une opération beaucoup 
plus importante pour M. de Villèle , que ne Té- 
taient pour lui les intérêts de la masse , celle 
d'indemniser les émigrés au préjudice de cette 
masse des rentiers j créanciers légitimes de l'Etat. 

En effet , les rentiers victimes de toutes les me- 
sures renfermées dans le projet , mais surtout de 
celle de la réduction , ne devaient plus recevoir 
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dans le principe , en supposant qu'Us s'y fussent 
abandonnés, que l'intérêt de 4 p- % ; puis , après 
avoir subi les chances de l'agiotage, ils eussent 
fini^par ne recevoir que 3 p. % ' d'où je conclus 
que le gouvernement, par l'organe de M. le mi- 
nistre des finances, qui, sans doute, avait un autre 
projet rédigé d'avance et qu'il aurait présenté aux 
chambres , dans la même session ou dans la sui- 
vante, aurait indemnisé les émigrés, non avec la 
réduction de '/s* opérée sur tous les rentiers, 
mais avec celle de •/*•■ opérée sur la moitié seu- 
lement. 

De sorte que l'état aurait toujours payé 5 p. 0 / o 
sur sa dette annuelle , sans toutefois l'accroître 
pour satisfaire et enrichir prodigieusement la 
classe privilégiée des émigrés. 

Mais , qu'il me soit permis de le dire une seule 
fois, la clairvoyance des pairs de France pénétra 
tout le mystère de cette grande affaire; ils scru- 
tèrent consciencieusement le traité scandaleux 
que M. de Villèle fit si imprudemment avec les 
capitalistes étrangers et tous les agioteurs réunis 
en société ; les premiers magistrats du royaume 
réfléchirent mûrement sur les combinaisons se- 
crètes renfermées dans diverses mesures qui, si 
on les eût adoptées , devaient avoir des résultats 
très-funestes pour les finances de l'éiat, pour tous 
ses meilleurs et légitimes créanciers et pour toutes 
les relations financières, commerciales et indus- 
trielles de la nation française; ils ne voulurent 
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pas qu une classe fut privilégiée au détriment de 
l'autre, en approuvant la mise à exécution d'un 
projet dont la conception ne reposait, dans son 
ensemble , que sur des systèmes de séduction et 
de cupidité ; enfin , ces défenseurs de la fortune 
publique rejetèrent cet infâme projet , et ses 
auteurs furent déçus eux-mêmes dans les espé- 
rances qu'ils en avaient si bien conçues , unique- 
ment à leur profit. 
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DEUXIEME PARTIE. 



lies nouvelles tentatives faites pour assurer le succès de quelques 
uns des plans conçus dans le projet rejeté en i8a^ , pour le rem- 
boursement eu pour la réduction de l'intérêt de la rente. — Des 
événemens financiers qui résultèrent certainement des perfides 
combinaisons qui étaient également renfermées dans le projet 
présenté aux chambres l'année suivante. 

En 1825 , M. de Villèle fit preuve d'un grand 
ressentiment qu'il conservait toujours contre les 
rentiers, malgré le rejet de son projet, en 1824, 
par la chambre des pairs. 

Il le présenta de nouveau à la sanction des 
chambres, mais sous d'autres formes. 

Cette fois , l'harmonie n'existait plus entre M. le 
ministre des finances et les chefs de l'association 
étrangère d'une manière aussi parfaite et aussi 
amicale ; cela provenait de ce que ce nouveau 
projet avait été tout-à-fait abâtardi , de ce que 
ceux qui , seuls , pouvaient le rendre salutaire et 
profitable par l'agiotage et par leurs spéculations 
de bourse , n'y trouvaient plus pour eux qu'un 
bénéfice trop incertain. 
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En effet, M. de Villèle ayant cru devoir indem- 
niser les émigrés , son projet ne présentait , pour 
ainsi dire , d'autre résultat qu'une valeur éphé- 
mère sur la création de l'espèce de fonds qu'il se 
proposait de leur accorder. 

Ce n'éiait pas comme en 1824. 

Le nouveau projet contenait les propositions 
suivantes : 

1 0 L'offre de la réduction des 5 p. % en 4 '/, , 
ou la conversion en 3 p. % au cours de 75; 

2 0 L'intention de rembourser tous les proprié- 
taires de rentes qui ne consentiraient ni à la ré- 
duction , ni à la conversion, en leur payant toute- 
fois, jusqu'à l'époque du remboursement, l'intérêt 
de 5 p. %. 

Par ce projet, M. le ministre des finances ne 
cherchait nullement à indemniser les émigrés avec 
le montant de la réduction opérée sur la masse ou 
sur une partie des rentière; mais, pour le faire, il 
avait conçu un autre projet qui grevait le trésor 
de 3o millions de renies en 3 p. °/„ par la créa- 
tion de ce capital en inscriptions au taux de 75 
p. %, ce qui portait le total de l indemnité à un 
milliard. (Loi du 27 avril 1825.) 

Certes, les dispositions n étaient plus les mêmes 
que celles développées en * 824 ; cependant ce fu- 
rent les mêmes personnes qui les conçurent, puis- 
qu'elles n'avaient toujours eu recours qu aux me- 
sures de réduction , de conversion , ou à défaut 
de remboursement. 
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Malgré cela , le projet a été adopté par les 
chambres. 

Les 5 p. */„ qui préférèrent la réduction en 4 */. 
aux autres mesures sont en très-petit nombre, et 
leur valeur reste stationnaire à la Bourse , où elle 
n'est cotée que pour mémoire. 

La métamorphose des 5 en 3 p. °/ 0 s'est élevée 
à de la dette , c est-à-dire à peu près à un 
capital de 20 à 25 millions de rentes. 

Les propriétaires de 5 p. % qui ne voulurent 
accepter ni la réduction ni la conversion , et qui, 
par conséquent , furent menacés du rembourse- 
ment , l'attendent encore ; ils sont en très-grand 
nombre , et leur capital s élevant à 2,25o millions 
au moins, ils sont bien pénétrés de l'idée que , si 
le 3 valait ^5 , le 5 vaudrait 1 2.5 , car l'intérêt de 
l'argent vaut 5 fr. , sinon davantage. 

Mais les émigrés avaient à recevoir, dans 1 es- 
pace de 5 années , et suivant la célérité apportée 
par chacun d'eux à la présentation et à la justifi- 
cation de leurs titres de créances, le susdit capital 
de rentes de 3o millions en 3 p. %• Force était 
d'employer tous les ressorts de l'agiotage pour 
soutenir le cours de cette valeur. Il fallait faire 
de grands efforts, et malheureusement pour M. de 
Villèle, l'union n'était plus aussi intime qu'autre- 
fois entre lui et les capitalistes étrangers. Cette 
circonstance fortuite fit donc recourir à un autre 
expédient ; le voici : 

M. le ministre des finances créa le syndicat des 

5 
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receveurs-généraux ; il l'institua en maison de 
banque du gouvernement , en maison de consi- 
gnation de fonds publics et de prêts. 

Aussitôt son installation, ce syndicat s'intéressa 
dans les plus grandes entreprises pour de très- 
fortes parts, et M. de Villèle lui ouvrit au Trésor 
un crédit s'élevant à la somme de a5 millions de 
francs. 

Il devint un des membres de l'association pour 
l'emprunt d' Haïti , dont le produit (sauf la diffé- 
rence entre le pair et le taux de l'adjudication) de 
i 5o millions à 80 pour °/ D , destinés à indemniser 
les anciens colons de Saint-Domingue , devait être 
versé par elle au Trésor en 5 années, et par y 5 e 
d'année en année. Il restait à verser par la répu- 
blique 5 / 4 * du capital ou 20 p. */„, avec les inté- 
rêts à servir. 

Il s'associa également à l'administration des sa- 
lines (Je l'Est et de sel gemme , et avec voix déli- 
béra tive dans son comité. 

Il fit la mise de fonds sur ou sans dépôts de plu- 
sieurs de ses coassociés, pour les aider à supporter 
le poids des grandes opérations financières qu'ils 
entreprirent ensemble, et pour ensuite s'entendre 
mutuellement sur les spéculations de ttourse et 
d'agiotage, afin d'élever le cours du 3 p. % et de 
leurs valeurs adjudicatives. 

Enfin il prêta à divers, soit des cautionnemens , 
soit des sommes considérables en numéraire , sur 
gages consistant en effets publics , dont la vente 



Digitized 



( 35 ) 

aurait nécessairement occasions une forte baisse, 
ou sur la remise en effets de commerce et de 
banque. 

(Delà fut-il imaginé pour fomenter l'agiotage sur 
le 3 p. °/ 0 , ou bien pour faciliter les transactions 
sur la place de Paris? Voilà le problème. 

Tous ces efforts furent vains , car non-seule- 
ment la défaveur planait sur le 3 p. %> niais en- 
core l'institution qui devait servir à alimenter son 
crédit fut réprouvée par tout le monde. 

Depuis 1824, des symptômes de stagnation etde 
décadence commençaient à se manifester sur la 
place de Paris , et , au lieu de diminuer , ils ont 
augmenté de plus en plus. Malheureusement, cette 
stagnation, en faisant de nouveaux progrès, se fit 
sentir d'une manière vraiment effrayante dans 
toutes les relations privées , et principalement à 
Paris, où la plusgrandc stupeur régna plusieurs fois 
dans toutes les affaires financières et commerciales, 
par suite des terribles catastrophes qui éclatèrent 
dans cette capitale et dans la province. /V quoi 
attribuer la cause de tant de fiertés , si ce n'est à 
la présentation réitérée de projets plus que ridi- 
cules et insensés, dont l'exécution fut si mal con- 
çue et les résultats si légèrement prévus ? 

Que l'on cherche a accorder à la place de Paris 
toutes les facilités que sa population , ses divers 
genres de commerce et d'industrie , et surtout ses 
besoins exigent, c'est une chose qui doit toujours 
être l'objet de la sollicitude du gouvernement. Le 
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prix de la main d'oeuvre , la cherté des loyers et 
de tous les objets de consommation , l'écoulement 
de tous les riches produits qui s'y trouvent entas- 
sés dans les fabriques, les manufactures et les bou- 
tiques y nécessitent de graudes ressources et de fré- 
quens re vire mens de fonds : certainement sa tran- 
quillité , trop souvent troublée , dépend du plus 
ou moins d'aisance qui existe dans ses relations 
mercantiles et domestiques; car, la sécurité y ré- 
gnant, les bienfaits de son commerce refluent en 
province, par suite des achats en matières pre- 
mières propres à la fabrication, et donnent à l'ex- 
térieur de l'extension aux débouchés pour l'écou- 
lement de tous les produits fabriqués ou manu- 
facturés. 

Mais que , soi-disant , on accorde des facilités à 
la place de Paris , seulement dans le but d'y créer 
a perpétuité un centre de jeu et de dépravation , 
en réunissant autour d'un tapis vert tous ceux qui 
ont quelques dispositions à fomenter l'agiotage , 
pour susciter aujourd'hui la baisse sur les fonds 
publics par une rareté factice d'argent , au par- 
quet de la bourse , et cela pour y produire le len- 
demain la hausse par une abondance réelle et sen- 
sible ; n'est-ce pas affreux ? 

Un tel système offre l'exemple de la démorali- 
sation, etsème la discorde dans les familles qu'elle 
ruine . 

Et par qui cet exemple fut-il et est-il depuis si 
long-temps offert et encouragé ? Par des fonction- 
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naircs publics dont la présence est toujours tant 
essentielle à leurs postes respectifs; par les dépo- 
sitaires des deniers reçus des contribuables. Quelle 
confiance une semblable institution pouvait-elle 
donc inspirer? Mais aura-t-elle eu ou aura-t-elle 
encore assez de bonnes valeurs , lors de sa disso- 
lution complète, pour couvrir le Trésor, ou pour 
lui rembourser des sommes considérables qu'il lui 
a prêtées pendant la gestion de M. de Villèle , et 
qu'elle n'a reçues d'une main que pour les remet- 
tre de l'autre aux agioteurs de 3 p. °f 9 l Espérons 
que l'avenir nous le fera connaître. 

Dans tous les cas, la liquidation de cette maison 
sera ou aura été, sinon diÛicile pour elle, du moins 
très-gènante pour bien des gens qui n'ont pas 
craint de s'y établir des relations ; cependant un 
strict apurement de comptes pourrait peut-être 
bien découvrir un très-grand déficit sur la masse 
de toutes ses opérations depuis sa fondation , pro- 
venant, soit de ses grands viremens de fonds sur 
dépôts , pour porter à l'agiotage et pour agioter 
elle-même sur le 3 p. °/ 0 , sur l'emprunt d'Haïti > 
et sur les actions du sel gemme , soit de la trop 
grande extension des crédits en espèces qu'elle ac- 
corda à ses prosélytes , pour former ensemble une 
compensation à la stagnation du commerce. Mal- 
gré cela , celle-ci dégénéra en crise , et elle exista 
si violemment dans ses relations financières, com- 
merciales et industrielles , que tout le monde en 
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ressent et en ressentira long-temps les funestes 
effets. 

Toutefois , de grands événemens sur tous les 
points nont pu qu'augmenter la violence du mal- 
aise général , et accumuler les malheurs dont cer- 
taines familles ont été frappées d'une manière 
trop affligeante. 

Je vais rapporter très-brièvement les désastres 
qui survinrent jusqu'à la fin de 1827 : 

i°. La catastrophe arrivée à l'un des caissiers 
de MM. Rothschild frères, M. Raymond, à qui fut 
confiée une partie du recouvrement des fonds pro- 
venant de l'emprunt de 1823. 

Ce caissier était également le chef du bureau 
de l'emprunt de Naples , et joint à ce qu'il était 
très-considéré , il réunissait la qualité quelquefois 
blâmable d'être très-ardent en affaires. Ce qui lui 
arriva fut la conséquence des fautes graves qu'il 
commit , ot que malheureusement fit naître la 
trop grande confiance qu'on accorda à ses attri- 
butions. Il spécula sur les fonds publics avec les 
espèces disponibles entre ses mains ou en opéra^ 
tions à termes, et il perdit la somme de 8 millions 
au jeu de la bourse. 

En considérant les chances heureuses du ha- 
sard , il faut convenir que si l'intention de ce 
malheureux était de détourner à son profit les bé- 
néfices qu'il pouvait faire , ce fut un ambitieux , 
certes, bien téméraire ; si , au contraire, il n'agit 
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pas pour son propre compte , cela ne doit-il pas 
convaincre que les 41*398,098 fr. 14 cent, for- 
mant les deux premiers vingtièmes de l'emprunt 
de i8a3 étaient dans ses mains, ou plutôt que la 
maison avait gardé entièrement pour elle les 
113,980,981 fr. 56 cent, faisant l'excédant qui 
pouvait lui restera négocier et à verser au Trésor? 
D'ailleurs , que ce soit avec les valeurs de cet em- 
prunt ou avec celles du bureau de Naples que 
ce caissier ait agi , pour perdre 8 millions de fr. , 
il fallait qu'il eût nécessairement le maniement 
de grandes ressources, et sa position de caisse était 
réellement ignorée de tout le monde , même de 
son chef, à l'époque de la catastrophe qui devait 
le conduire au pilori. 

Pour compte de cessionnaires du susdit emprunt, 
je lui remis une seule fois , à l'ouverture de l'ad- 
judication , la somme de 3oo mille fr . en billets 
de banque contre délivrance de bordereaux d'in- 
scription. 

2 0 . Les réclamations des manufacturiers du dé- 
partement du Haut-Rhin , dont les travaux furent 
suspendus par suite du manque de ressources suf- 
fisantes à l'exploitation de leurs manufactures. 

Ces industriels n'ont-ils pas sollicité auprès du 
gouvernement pour qu'il vînt lui-même à leur 
secours , ou bien pour qu'il les autorisât à trou- 
ver des préteurs de fonds pour une somme de 
1 00 millions de francs ? 

Cette autorisation n'a-t-elle pas été accordée, et 
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les bailleurs de fonds ne furent-ils pas les capita- 
listes les plus riches de Paris, qui s'intéressèrent 
pour une très-forte somme proportionnée aux be- 
soins réels de toutes les manufactures et fabriques 
du département, qui tombaient en décadence? 

3°. La hausse des fonds publics ne provient-elle 
pas (l'agiotage à part) de ce que beaucoup de ca- 
pitaux , placés sur hypothèques, furent retirés de 
cette destination par suite de */4 et même de '/3 de 
perte , que les immeubles ou les nouvelles con- 
structions faites dans la capitale éprouvèrent de- 
puis 1824; et le placement dans les fonds publics 
de cet argent ne fut-il pas en partie nécessité 
parce que les emprunteurs du premier ordre 
ne voulurent plus accepter de prêts qu'au taux 
de 3 p. % d'intérêt? 

Ladite perte ne fut occasionée que parla fureur 
avec laquelle beaucoup de capitalistes et d'entre- 
preneurs spéculèrent sur la valeur immobiliaire , 
qui s'éleva presque tout à coup, et peut-être trop, 
comparativement aux besoins du commerce et de 
la population. 

Aussi, si l'on remarque considérablement de 
boutiques et d habitations désertes , cela tient à 
la restriction des ressources de ceux qui en ache- 
tèrent les emplacemens, et qui en élevèrent les 
constructions , et de plus , à la stagnation du com- 
merce qui porta les commerçans, ainsi que les fa- 
bricans , à préférer les locations inférieures, dont 
les prix sont, par conséquent , beaucoup moins 
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élevés. Cela se rattache également à la restriction 
de la main d'œuvre , c'est-à-dire an renvoi de la 
moitié des ouvriers d'ateliers. 

4°. Relativement à l'emprunt d'Haïti. 

Lorsque l'emprunt fut adjugé , huit associés se 
réunirent pour en effectuer le montant ; et le syn- 
dicat des receveurs-généraux ne manqua pas d'en 
faire partie. 

Depuis, sur les huit membres formant cette as- 
sociation , quatre s'en retirèrent. 

Parmi les quatre restans, plusieurs étaient pos- 
sesseurs en i8a5 d'une grande masse de capitaux 
en 5 p. °/ 0 , qu'ils convertirent en H p. 0 / o ; ils en 
versèrent une partie à la caisse des dépôts et con- 
signations, pour parfaire au cautionnement que 
la loi exige de la part de l'adjudicataire ou des 
contractans. Ils firent même davantage : au lieu 
d'effectuer en numéraire , et au fur et à mesure 
de la négociation faite par eux des actions de l'em- 
prunt, ils déposèrent à cette caisse leurs 3 p. 0 / o 
au pair pour le montant des paiemens qu'ils 
avaient à y opérer ; de sorte que , en servant au 
prorata de ces paiemens l'indemnité aux colons , 
ce fut elle qui en fit les fonds en numéraire pour 
le compté des contractans. Il est vrai qu'elle ne 
vendit pas, mais elle se fit transporter par précau- 
tion les inscriptions de rentes de ce 3 p. %. La 
vente aurait occasioné une baisse qui , nécessai- 
rement, ne rentrait nullement dans les intentions 
des parties agissantes ou intéressées. 
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Quoi qu'il en soit , le montant de la négociation 
entra bien dans leurs caisses; à la vérité, le gou- 
vernement était dépositaire d'une valeur pour la 
quotité des paiemens; mais le système de M. de 
Villèle n'y fut point étranger, car il voulait tou- 
jours une hausse progressive sur ladite valeur de 
3 p. 7c 

Dans la première partie de cet ouvrage , j'ai dit 
que le gouvernement français ayant des capita- 
listes étrangers pour effectuer la négociation des 
emprunts faits ouà faire en France pour son compte, 
il ne pouvait que gorger leur cupidité en même 
temps qu'il ne pouvait jamais en retirer de grands 
avantages par leurs négociations à l'extérieur. 
Dans cette seconde partie, en ce qui concerne 
l'emprunt d'Haïti, je crois que M. le ministre des 
finances ayant imposé à la république des ban- 
quiers français pour en opérer la négociation et 
satisfaire ainsi à son obligation envers le gouver- 
nement et les colons , ce système était également 
faux. 

La concurrence en fait d'adjudication devenait 
ici utile et même très-proû table ; l'action était en- 
vers l'étranger, alors il fallait la rendre purement 
étrangère : il convenait donc de faire négocier 
l'emprunt par des capitalistes étrangers de Londres 
ou d'Amsterdam , jouissant de la meilleure répu- 
tation possible, plutôt que par des banquiers 
français. 
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aussi directs avec les parties domiciliées à l'exté- 
rieur qui eussent acheté de l'emprunt, que des 
con trac tans qui , étrangers eux-mêmes, auraient 
fait la couverture de leurs engagemens, soit avec 
des marchandises, soit avec des espèces sonnantes, 
soit par le grand moyen des remises en lingots d'or 
et d'argent et par celui des changes. 

Je suppose, par exemple, qu'il eût été adjugé à 
un capitaliste anglais-: certainement il en aurait 
considérablement négocié en Angleterre , dans les 
possessions anglaises et dans les Amériques ; alors 
le gouvernement britannique était forcé d'ap- 
puyer les droits des anciens colons auprès de la ré- 
publique d'Haïti, pour qu'elle remplît scrupuleu- 
sement ses engagemens envers le gouvernement 
français. Ce raisonnement est incontestable. 

3 

La principale condition que s'impose le contrac- 
tant d'un emprunt, c'est de s'en débarrasser à bé- 
néfice le plus tôt possible; aussi ce ne sontpresque 
que des Français qui sont porteurs de toutes les 
valeurs de celui d'Haïti, et ses adjudicataires, quoi- 
qu'ayant, en 1827, établi chez l'un d'eux une 
caisse spéciale pour y déposer toutes les valeurs 
qui y avaient rapport, et quoi qu'ayant projeté de 
faire racheter par la république de a5 à 3o actions 
par jour, n'en voient pas moins la défaveur qui 
continue à ruiner cet emprunt, et l'on sait d'ail- 
leurs ce qu'il est devenu : il vaut aujourd'hui 
ai5 fr. à 220 fr. pour 1,000 francs, non compris 
sept coupons d'intérêts échus. 
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Puisque la publicité a fait connaître que M. de 
Villèle a reçu 5 millions dans cette opération, il se- 
rait bien à désirer que cette assertion ne fût pas 
tout-à-fait ensevelie dans l'oubli, et que cette pu- 
blicité fit en outre connaître le motif pour lequel 
ce ministre des finances a reçu cette somme, par 
qui elle lui fut remise, et enfin comment il faut en 
poursuivre la restitution. 

M. de Villèle serait, sans doute, un débiteur 
très-sol vable, car il doit avoir bien des millions à 
sa disposition à l'extérieur, sinon à l'intérieur. 

Tout le monde doit se souvenir aussi de la dis- 
parition et de la mort désastreuse d'un co-associé 
de cet emprunt. 

Songeons, de plus, à tous les sinistres , à toutes 
les catastrophes et même à tous les suicides qui 
eurent lieu depuis 1823, et qui sont les consé- 
quences inévitables des bévues et des duplicités fi- 
nancières de M. de Villèle , ainsi que de tous les 
adhérens à ses déplorables systèmes. 

Voilà donc toutes les calamités que produisirent 
les projets conçus, présentés aux chambres en 1824 
et 1825, et mis à exécution par cet ex-ministre. 

Mais le principal moteur de tous ces désastres , 
c'est lui-même , et alors il doit en rester le seul 
coupable . 

Toutes ses actions en matière de finances pou- 
vaient être un motif pour ceux qui demandèrent 
sa mise en accusation; aussi fixèrent-elles l'atten- 
tion du vertueux et respectable M. Labbey de Pom- 
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pières, qui, à l'âge de quatre-vingts ans , s'occupa 
pendant deux ans à poursuivre, comme accusateur, 
cette cause avec tout le courage que demandait 
une affaire aussi importante. Toutefois sa santé 
trop chancelante ne lui permit plus de la continuer; 
alors il fut forcé de l'abandonner. Quelque temps 
après les journées de juillet, ce digne vieillard me 
dit un jour : « Je poursuivrai de Villèle tant que 
» j'aurai des forces; il mérite d'être à Ham, comme 
» Polignac , Pevronnet et autres. Il n'a pas, il est 
» vrai, contresigné avec eux les ordonnances du a5, 
» mais il a fait peu de temps auparavant massa - 
» crer dans la rue Saint-Denis, etc. , etc., pendant 
» sept ans d'administration (1). » 

Cependant aujourd'hui il serait bien à désirer 
qu'un jugement en rendit une justice éclatante, 
car tout le inonde l'a toujours demandée hautement 
au moindre bruit qui a circulé sur cette mise en 
accusation ; il doit donc s'estimer bien heureux 
qu'on le laisse, corps et bien, dans la plus grande 
tranquillité. Oh ! quelle indulgence! je soutiens que 
c'est de la pusillanimité. 

Quant à moi, qui ne vois la source de tous les 
embarras et de tous les malheurs dont la France 



(i) C'est sur cela que je lui dis : «Toutes ses infâmes lois de finan- 
ces , celles sur le droit d'aînesse et sur le sarrilége, ses poursuites 
rontre la presse , le rétablissement à plusieurs reprises de la censure, 
ses destitutions et ses proscriptions envers les plus honnêtes gens etles 
plus réputés, enfin la dissolution de la garde nationale. — C'est 
vrai, me répondit-il, j'en frémis d'indignation. » 
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est accablée que dans la manie des emprunts qui 
ont fait sortir de son sein une masse énorme de 
numéraire, que dans la conception et la mise à 
exécution des mesures d'agiotage du ministre ci- 
dessus désigné , que dans ses ruses et ses perfides 
liaisons avec les principaux croupiers de Bourse, il 
me semble que l'on ferait bien de prendre cette 
mesure en considération ; elle ne peut encourir 
aucune prescription, et le temps pour provoquer de 
nouveau son accusation est aussi admissible ac- 
tuellement qu'il l'était encore il y a deux ans : on 
voit bien que M. Labbey de Pompières n'existe 
plus ; il ne s'arrêterait pas au bruit qui court que 
M. de Villèle feint l'imbécillité. 

Je le répète, ayant souvent abusé de ses pou- 
voirs, il doit être jugé, et tant pour sa justification, 
s'il peut en trouver une, que pour satisfaire l'opi- 
nion publique, il convient de prouver à la nation 
française que ce n'est pas impunément qu'un mi- 
nistre peut être soupçonné d'avoir compromis ses 
intérêts. 

Je finis cette deuxième partie par les considé- 
rations suivantes. 

La bausse des fonds publics n'est nullement la 
preuve que la France est florissante; elle prouve, 
au contraire et par malbeur, l'empire des agioteurs, 
la fureur du jeu et surtout la ferme résolution de 
ne pas abandonner la manie tout-à-fait déplorable 
des emprunts, dont les titres sortent toujours des 
mains des spéculateurs avec des bénéfices consi- 
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dérables , pour finir ensuite par se classer dans 
celles des petits et vrais rentiers , qui seuls subis- 
sent les chances défavorables lors des événemens 
qu'ils ne peuvent pas prévoir. 

Il faut le dire hardiment, toutes les réactions 
d'agiotage ne se produisent fortement qu'à l'épo- 
que où de nouveaux emprunts doivent être con- 
tractés, et cependant la rente llottante en est le 
seul élément; à la vérité , les grands ressorts du 
parquet, des agioteurs et spéculateurs, sont : les 
escomptes d'inscriptions aussitôt la liquidation fi- 
nie, les reports, les achats et ventes à termes. Mais 
ils sont la ruine de tous ceux qui ne savent pas les 
combiner, et font souvent retentir au sein des fa- 
milles les explosions du désespoir : c'est alors que 
l'on peut dire que de nombreux coups de fusil par- 
tent à la Bourse de Paris ( terme des boursiers ). 

A cet effet, je dis aux gens qui ne sont pas par- 
tisans de l'agiotage, et qui veulent placer leurs ca- 
pitaux dans les fonds publics : attendez pour cela 
jusqu'à la fin du mois, ou plutôt les derniers jours 
delà liquidation, c'est-à-dire le i r , le 2 ou le 3 de 
chaque mois , car j'ai toujours remarqué qu'alors 
les joueurs, avant besoin d'écus, vendent beaucoup 
pour payer et lever leurs titres divers provenant 
des opérations qu'ils ont faites pendant le mois ; 
ainsi la rente baisse, et aussitôt la liquidation ter- 
minée, elle reprend l'ascendant jusqu'au 20 ou 25, 
à moins d'événemens sensibles. Il est essentiel que 
j'observe dans ce cas que c'est absolument pour 
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toutes les opérations à terme eoirime au comptant; 
ce ne sont pas celles-ci qui déterminent la hausse 
ou la baisse ; elles ne sont en rien comparables à 
la quantité d'opérations à terme ou en liquidation 
qui se traitent journellement, et qui, uniquement, 
produisent Tune ou l'autre. Mais elles ne se font 
presque exclusivement que par les coulissiers ou 
les croupiers qui, avec un billet de mille francs, 
font des affaires pour un capital de 200 mille au 
moyen des différences ; il m'est même arrivé d'en 
voir dans le cours de la séance parier 1 00 francs 
et même 5oo francs à la fois pour 5 ou 10 centimes 
de baisse ou de hausse immédiates sur le dernier 
cours crié, et le prix du pari remis de la main à la 
main par le perdant au gagnant : aussi voit-on fré- 
quemment que s'ils sont déçus dans leurs chances 
et calculs, ou ils ne paient pas, ou ils sont exécu- 
tés , ou ils se brûlent la cervelle. 

A la Bourse , toutes les nouvelles , bonnes ou 
mauvaises du jour, se débitent entre compères 
et là seulement. Rencontrez-vous avant deux 
heures un ami dans les rues de Paris, il vous dit 
souvent : Je vais voir à la Bourse ce qu'il y a de 
nouveau; qu'importe si la nouvelle est fausse, elle 
profite à l'un ou à l'autre qui s'aperçoit le lende- 
main qu'il en a été la dupe. En tous cas quelle cu- 
riosité d'y être présent à l'ouverture du cours (une 
heure et demie). Les soixante agens de change qui 
forment le cercle ne s'entendent pour ainsi dire 
plus , tant leurs cris d'achats ou de ventes pour 
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l'impulsion à donner à toutes les valeurs sont éle- 
vés et redoublés; je crois qu'il est facile de se con- 
vaincre de ce que j'avance, puisqu'en y allant tout 
exprès ainsi que pour examiner l'intérieur de ce 
superbe édifice, tout le monde peut y être admis 
sans frais , à moins que l'on n'y soit conduit par 
l'idée funeste de jouer et d'agioter. 

Le mouvement en espèces sonnantes ainsi qu'en 
remises de toutes sortes de valeurs négociables qui 
entrent dans les caisses etdans les porte-feuilles des 
hommes à argent , ou bien de ceux qui forment 
les principaux piliers de la Bourse, est extraordi- 
naire pendant l'année, de même que toutes celles 
qui en sortent. Il faut absolument que je parle de 
leur sortie comme de leur entrée, puisque le pré- 
lèvement du courtage s'opère de la même maniéré 
sur tous les achats et ventes de papiers publics 
transférables. 

Ainsi le courtage qui est perpétuellement alloué 
aux officiers publics ou agens de change, est de '/ 8 p. 
°/o c'est-à-dire de 1 2 centimes */> î ° r > admettant 
au minimum que le montant du bénéfice annuel 
de chacun d'eux est de 100 mille francs (et il y en 
aquinele donneraient certainement pas pour i5o), 
je trouve qu'il agit sur un capital de 80 millions : 
d'où il suit que, pour le nombre de 60 qui consti- 
tuent le parquet, la réunion de tous les capitaux 
manipulés par eux s'élève à la somme éoorme de 
4,800,000,000 de francs. 

En conséquence, s'il est vrai que la France ait 

4 



( 5o ) 

un numéraire de 5 milliards, Ton voit que cette 
masse ou du moins l'équivalent en valeurs moné- 
taires transférables et négociables , passe et contre- 
passe presqu'entièrement par les coffres, les porte- 
feuilles et les filières de l'agiotage. 

Jugeons alors de ce qu'il devait en être quand 
il s'opéra un bouleversement général dans les fi- 
nances de l'état par la conversion et la réduction 
des rentes 5 p. "/„, quand il y eut à émettre en cir- 
culation un milliard de francs en rentes 3p.°/ 0 pour 
les émigrés, quand on ne parlait que d'emprunts, 
et enfin quand un nouveau fonds fut créé et in- 
scrit en 4 p» %• Mais aussi, à cette époque, les 
charges d'agens de change se vendaient bien chè- 
rement, et j'en connais même une qui se vendit 
prèsxl'un million; je voudrais bien savoir si aujour- 
d'hui il y a possibilité de s'en défaire avec autant 
d'avantage. Qui sait? la moitié au comptant suf- 
firait peu4;-être. 

Cependant, malgré toutes les déconfitures qui 
eurent lieu dans cette compagnie, une partie des 
grands et principaux moteurs du jeu de la Bourse 
veut faire fortune avec tant de rapidité qu'ils 
en sont quelquefois victimes ; et comment en 
effet l'ambition de MM. les agens de change ne 
serait - elle pas stimulée , puisque d'abord la 
confiance qui leur est accordée est très-honorable et 
que la probité du plus grand nombre de ces mes- 
sieurs justifie l'oubli de la loi qui aurait dû statuer 
5.ur la responsabilité réciproque, etqu'ensuiteilest 
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évident qu'en masse ils absorbent et empochent déjà 
une très-forte partie des bénéfices annuels qu'on 
peut faire à la Bourse, puisqu'ils sont de 6 millions 
environ : dès lors , à combien doivent monter les 
gains de tous les agioteurs réunis et que la puis- 
sance de l'or favorise toujours , tandis que le ha- 
sard seul n'est absolument que pour les petits 
joueurs ou les coulissiers proprement dits ? C'est ce 
que , bien que je l'aie peut-être suffisamment 
donné à penser par mes calculs et les réflexions 
renfermées dans la première partie , je me propose 
de mieux détailler encore par ce que j'en dirai dans 
la troisième. 

Pour commencer à obvier au déplorable état de 
choses que j'ai dépeint, il conviendrait de prohiber 
entièrement les achats et les ventes à terme qui se 
font avec tant de scandale et si peu de retenue , 
qu'ils perdent la morale , et troublent la sécurité 
publique; et à cet effet, puisqu'ils ne sont pas re- 
connus valables devant les tribunaux , comment 
se fait-il que le gouvernement les tolère au parquet 
de la Bourse? mais, en n'opérant plus qu'au 
comptant , il est certain que l'agiotage serait tota- 
lement anéanti et que , d'un côté , la masse com- 
merçante et industrieuse de la nation, intéressante 
sous tous les rapports , n'aurait plus autant de 
ruines et de désatres à éprouver, et que , de l'autre, 
l'intrigue et la cupidité n'auraient plus autant de 
méprisables fortunes à acquérir par une infinité 
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d'ignobles mensonges et par toutes sortes de tri- 
potages infâmes. 

Il serait bien à désirer que cette salutaire ques- 
tion fut ainsi résolue, puisque de là dépend la 
prospérité de toutes les affaires financières, com- 
merciales , industrielles et agricoles , attendu que 
le numéraire qui se trouverait en moins dans les 
spéculations de bourse , serait suffisant pour ren- 
dre la vie à chacune de ces diverses parties que nous 
verrions bientôt retirées des situations malheu- 
reuses , de la ruine et du désespoir qui les acca- 
blent depuis 1825. De plus , l'immense circulation 
de ce numéraire, qui se trouve aujourd'hui agglo- 
méré dans les filets de l'agiotage, et dont générale- 
ment les relations privées éprouvent la terrible 
privation , ranimerait non-seulement la confiance 
en facilitant les transactions, mais produirait aussi 
du travail et du pain à la classe laborieuse qui lan- 
guit depuis si long-temps et qui, souvent poussée 
par la misère , fait retentir au milieu des villes les 
cris de la faim. 

Espérons toutefois , que l'époque n'est pas éloi- 
gnée ou nous verrons disparaître tout le mal qui 
a été fait par l'incapacité et par le manque 
d'énergie de quelques-uns des fonctionnaires 
publics, placés, depuis quelques années, à la 
tète d'une administration dont l'excessive cen- 
tralisation est nécessairement au-dessus des forces 
d'un seul homme. Quoique doué d'une solide 
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organisation, il est impossible qu'avec toutes ses 
bonnes intentions il puisse voir , entendre et 
bien juger ce qui rentre dans de si vastes attri- 
butions. 

La preuve en est encore dans la mesure qui vient 
d'être récemment prise ; je veux parler de la con- 
version facultative des inscriptions de rentes au 
porteur: certes une telle mesure ne doit pas et ne 
devra jamais rassurer personne , puisque d'abord , 
elle va de plus en plus fomenter l'agiotage, et 
qu'ensuite, elle est de nature à favoriser la sous- 
traction et la fraude. 

Sans doute, M. le Ministre à qui la France doit 
être redevable de ce nouveau système , est à l'é- 
preuve de la délicatesse ; mais , ne peut-il pas en- 
core arriver à sa place un second de Villèle, et 
ce remplaçant, pour lui aussi bien que pour ses 
alentours, ne pourrait- il pas créer autant de rentes 
au porteur que son caprice l'exigera? En faisant 
sur ce point cette seule observation, je laisse aux 
autres le soin d'en apprécier la justesse ou l'er- 
reur. 

Il est du devoir d'un bon citoyen de désirer que 
nos législateurs s'occupent promptement de la 
révision de nos lois financières, pour empêcher et 
réprimer sévèrement tout acte ayant pour but 
d'exciter à la cupidité , au désordre et à toutes 
ces turpitudes qui favorisent les vues des agio- 



Digitized by Google 



( 54 ) 

teurs par la répartition erronée de nos fonds pu- 
blics. 

La troisième partie, qui suit, en contient peut- 
être les principaux élémens pour y parvenir heu- 
reusement. 
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TROISIÈME PARTIE. 



Réflexions sur la situation actuelle des affaires commerciales et in- 
dustrielles délabrées par suite de la conception et de la mise à exé- 
cution de fausses mesures financières cl de l'agiotage- Sur les 
difficultés que la négociation ainsi que le recouvrement peuvent 
dans ce moment éprouver si le gouvernement veut contracter de 
nouveaux emprunts , et sur les grands embarras que ceux-ci amè- 
neront inévitablement dans toutes les relations privées , si doréna- 
vantses besoins de numéraire ne s'opèrent pas par d'autres moyens. 

Ce qui, dans l'état de crise manifeste où la France 
est plongée, me fournit matière à traiter une 
question aussi délicate ( celle des résultats que 
produiront les emprunts futurs), c'est cette as- 
surance et celte confiance avec lesquelles on parle 
d'en contracter encore de nouveaux ; comme si de 
grands événemens politiques ne venaient pas d'a- 
voir lieu depuis vingt mois; et surtout comme si les 
situations financières , commerciales et indus- 
trielles, étaient tout-à-fait brillantes. 

Pour développer mes motifs avec quelque avan- 
tage , et pour ne pas être accusé de partialité, je 
dois et je vais me reportera Tannée 
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A cette époque , la situation de toute la fortune 
publique était on ne peut plus belle en France J 
le trésor n'avait que ses intérêts de 5 p. 0 / o à servir; 
les canaux se creusaient de toute part ; l'abon- 
dance du numéraire existait dans toutes les rela- 
tions ; enfin le commerce en général était floris- 
sant. 

Depuis cette époque jusqu'aujourd'hui, qu'est 
il arrivé ? La guerre d'Espagne , l'emprunt de 
^3,i 1 4,5 16fr.de rente au capital de 4 13,980,9816-. 
56 c. , qui a été contracté pour elle et dont j'ai déjà 
parlé ; la conception de fausses et odieuses mesures 
de finances et autres, contre les créanciers de l'état 
et toutes impopulaires; la création des 3 p. °/ 0 au 
profit des émigrés; l'agiotage le plus effréné, enfin 
les coups d'état. Et je ne parle pas de toutes les 
autres choses qui ont si justement choqué l'opi- 
nion générale de la nation. 

Dans quelle situation étions-nous lors de la 
glorieuse révolution de i83o ? Sous le rapport 
financier, le crédit de l'état reposait sur la 
création et l'émission de quatre espèces de fonds 
mis antérieurement en circulation : le S , le 4 V» > 

le 4 et k 3 p. 7°; et > l' on P eilt n * en être con ~ 
vaincu que si , malheureusement , les affreux 

systèmes de déception et de corruption de l'admi- 
nistration de Villèle eussent existé jusqu'à présent 
avec les mêmes hommes , nous verrions peut-être 
encore circuler une autre valeur moins élevée 
que 3. Sous le rapport commercial, il est inutile 
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d'en parler , puisque , depuis six à sept ans , un 
crise continuelle et effrayante paralyse toutes 
les relations, et que , pour la calmer tant soit peu, 
il a fallu absolument lui assigner des secours pour 
une somme de 3o millions de francs. 

Mais, par suite de cette généreuse révolution, 
comment sommes-nous maintenant? La fortune 
de chacun des capitalistes qui gouvernaient au- 
trefois la Bourse , a été plus ou moins ébranlée , 
tant par les pertes qu'ils ont éprouvées que par 
le remboursement des dépôts considérables qui 
étaient entre leurs mains depuis beaucoup d'an- 
nées ; le syndicat des receveurs-généraux n'existe 
plus qu'en liquidation ; l'agiotage a perdu , sinon 
sa force et sa fougue , du moins une grande partie 
de ses principaux soutiens, qui en furent victimes, 
et , après tout , les affaires financières , com- 
merciales et industrielles se trouvent toujours , 
par malheur , dans la plus grande stagnation : 
c'est le résultat inévitable des lois de finances 
conçues et présentées aux chambres, depuis 1824, 
et surtout de la manie très-préjudiciable des em- 
prunts, qui , comme on le sait, ont fait sortir de 
la circulation et exporter une masse énorme de 
numéraire, tels, par exemple, que ceux des 
Cortès, de Naples et de 1823. 11 faut, de plus, y 
ajouter le milliard donné aux émigrés, car, il est 
incontestable que presque tous se sont défaits de 
leurs inscriptions à un taux très-élevé , pour en 
faire passer à l'étranger les contre - valeurs en 
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espèces; voilà donc ce qui fait que ce fonds est 
tombé tellement bas , que la seule proportion de 
60 avec les autres est raisonnable. 

Ce n'est pas que je prétende qu'un emprunt 
d'une centaine de millions en capital , comme ce- 
lui qui s'est contracté dernièrement et qui se 
contracte peut-être encore à présent d une ma- 
nière toute patriotique , ne puisse se réaliser ; je 
suis au contraire très- persuadé qu'il sera bientôt 
rempli ; car , premièrement , la somme est trop 
peu élevée pour concevoir à ce sujet le moindre 
doute; et, ensuite, parce qu'il a reçu l impulsion 
que lui donnent des sentimens généreux. Mais , à 
propos de ce dernier emprunt, que sa réalisation 
se soit effectuée ou s'effectue généralement par 
un mouvement tout patriotique , c'est admirable 
de la part des uns , tandis que pour d'autres il faut 
y voir de graves inconvéniens dans la circulation 
des capitaux, par les pièges que l'agiotage tend à 
ceux qui versent leurs écus pour faire hausser les 
fonds publics. Tout-à-l'heure je me permettrai 
quelques raisonnemens sur ce point. 

Avant de parler d'emprunts, quelle qu'en fut 
la nature, il fallait, je crois, commencer par établir 
une juste répartition dans la valeur réelle des 
fonds publics maintenant en circulation. 

En effet , les porteurs d'inscriptions de rentes 
quelconques sur l'état doivent-ils voir avec sécu- 
rité et confiance que , puisque l'intérêt de l'argent 
vaut positivement 5 p. % et même davantage > 
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le nivellement ne s'établit que de fait entre la 
valeur négociable et nominale de tous les fonds, 
et quil ne s'y établit point de droit? 

Voici donc comment , pour donner toute satis- 
faction aux anciens créanciers du gouvernement 
comme à ses nouveaux préteurs, je leur parlerais 
sur l'avenir : 

Le 5 p. °/° valant aujourd'hui de 95 à 96, coté 
à la bourse, je lui donnerais la désignation de 

5 p. y.; 

Le 4 '/■ valant aujourd'hui de 87 à 88 , coté à 
la bourse , je lui donnerais la désignation de 

4 'A P- 9°i 

Le 4 valant aujourd'hui de 81 à 82, coté à la 
bourse , je lui donnerais la désignation de 4 p- 80; 

Le 3 valant aujourd'hui de 68 à 69 , coté à la 
Bourse, je lui donnerais la désignation de 3 p. 60. 

Alors la sécurité et la confiance renaîtraient 
bientôt dans toutes les affaires financières et com- 
merciales , et les fonds publics dont les intérêts 
sont les plus élevés ne se trouveraient plus affec- 
tés du préjudice que leur causent ceux dont les 
intérêts sont inférieurs de /» , de 1 et de 2 sur 5. 

Outre cela , le gouvernement se trouverait dans 
la plus belle de toutes les positions envers la géné- 
ralité de ses créanciers , dont les droits seraient 
répartis avec justice. Car supposons un in- 
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stant qu'il se trouve un jour dans la possibilité 
de rembourser tout ce qu'il doit : comment de- 
vrait-il le faire vis-à-vis de tous, soit en 5 p. %, 
soit en 4 V* » so ^ en 4 > so ^ en 3? Si je ne me 
trompe pas , envers les uns comme envers les au- 
tres , il serait obligé d'opérer le remboursement 
par le pair de î oo fr. , puisque , sans exception , 
ils ont la dénomination de 0 / o . 

Je vais faire connaître l'erreur qui existe dans 
la dénomination de chacun de ces fonds , sauf au 
5 p. °/ u , à qui elle fut primitivement appliquée. 

(c Une personne avait, lors de l'adjudication de 
» l'emprunt de 4 millons de rentes , une somme 
)) de 100,000 fr. environ qui se trouvait placée 
» chez un gros capitaliste; celui-ci lui en payait 
» l'intérêt à raison de 3 p. % l'an. Comme cette 
» personne trouvait que cet intérêt n'était pas en 
» rapport avec ses besoins, elle demanda audit capi- 
)> talisteun intérêt plus élevé ; alors il lui répondit : 
» je ne puis pas vous donner davantage que 3 p. % 
» chez moi ; mais dans l'adjudication du superbe 
)> emprunt de 4 millions de rentes 4 P- % > au 
» prix de 102 fr. 07 c. »/« , si vous voulez , je vous 
» en céderai volontiers pour 4>ooo fr. de rentes. 
» Ce qui fut dit fut fait, et le compte établi. » 

Savez -vous ce qu'est devenu ce malheureux 
emprunt à la Bourse? Il ne vaut que 80 fr. au 
comptant, et il est descendu jusqu'à 65 après avoir 
été acheté en bon argent comptant, 2 fr. on c. '/» 
au-dessus du pair de 100 fr., c'est-à-dire qu'il a 
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été payé plus cher qu il ne vaut réellement , puis- 
qu'en admettant que le gouvernement voulût le 
rembourser, ce ne pourrait être qu'en cette der- 
nière somme. Cet emprunt perd 22 p. %> et l'on 
assure que ses adjudicataires en sont encore em- 
barrassés pour un capital de i5à 16 millions de 
francs. 

Ainsi il devient de toute nécessité d'établir un 
juste équilibre, non seulement dans le cours né- 
gociable des fonds publics , mais de plus une ré- 
partition convenable et positive dans la valeur 
nominale de chacun d'eux. Je viens de faire con- 
naître comment il fallait s'y prendre pour en faire 
l'application , le principe étant une fois bien posé 
et reconnu comme tel. 

Revenant actuellement au fond du texte de 
cette troisième partie de mon ouvrage , je vais exa- 
miner la situation de la place de Paris , comme 
celle des affaires financières et commerciales de 
toute la France ; et cela aux fins d'apprécier si le 
temps est opportun pour contracter des emprunts 
sans aggraver encore l'une et l'autre de ces situa- 
tions, et surtout si le numéraire est en assez grande 
abondance pour qu'ils soient régulièrement rem- 
plis par les parties prenantes. 

Lorsqu'un emprunt se conclut, les capitalistes 
qui s'en rendent adjudicataires, et qui se le parta- 
gent, cherchent à s'en débarrasser le plus tôt pos- 
sible avec bénéfices ; par conséquent, ce ne sont 
point eux qui en font, avec leurs écus, les verse- 
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mens à l'emprunteur , puisque leurs cessionnaires 
doivent les opérer en diverses caisses désignées 
avant ou lors des échéances déterminées par l'ad- 
judication et par les bordereaux d'inscription. Il 
est certain que le numéraire sort momentanément 
de la circulation, prive les petites caisses de leurs 
besoins, et rentre ensuite dans les grandes, où 
quelquefois il reste renfermé assez de temps pour 
produire la rareté de l'argent et , par suite , la 
stagnation de toutes les relations commerciales. 
Dans -ce cas , je n'entends parler que d'un emprunt 
à l'adjudication duquel le gouvernement qui em- 
prunte ne va pas chercher des ressources exté- 
rieures (ce qui d'ailleurs n'arrive pas souvent à 
celui de France); car si ce gouvernement con- 
tracte au sein de la nation , outre que le numé- 
raire ne sort pas, il finit toujours, tôt ou tard, 
par fructifier dans la circulation générale. Mais 
si , par exemple , l'étranger vient à chaque instant 
contracter en France, comme il l'a fait depuis 
i8i5, des emprunts considérables, alors, non 
compris les intérêts et leurs intérêts , la privation 
de toute la masse du numéraire prêté et exporté 
se fait vivement sentir pendant dix-huit ans en- 
viron dans tous les besoins de ses affaires intérieures . 
Voilà incontestablement une des principales causes 
du malaise profond qu'éprouve le pays, par suite 
de la crise violente qui y existe depuis plus de six 
années , puisque , de cette époque jusqu'à ce jour, 
les emprunts étrangers qui y ont été négociés et 
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les mauvaises lois de finance qui y ont été rendues, 
en ont peut-être fait sortir plus d'un milliard de 
francs? D'après cela, nous ne devons pas être éton- 
nés de tout ce que nous voyons : la stagnation et 
les désastres, la détresse et la misère. 

Sans doute une masse énorme de capitaux s'é- 
change journellement sur ou hors la place de Pa- 
ris , pour tout ce qui a rapport aux revi remens de 
comptes , et pour la libération des transact ons fi- 
nancières et commerciales, comme pour tous les 
besoins de la consommation; une autre masse, éga- 
lement très-considérable , est répartie dans les 
coffres du Trésor et dans les caisses de ses agens , 
au fur et à mesure du recouvrement de l'impôt ; 
enfin une masse encore est entassée dans les ca- 
ves de la Banque de France. 

I>a première de ces masses de numéraire sert 
aux besoins de la circulation, et, quoiqu'elle soit 
la plus importante , elle ne pourra jamais être dis- 
traite de cette destination sans danger, si les plus 
grands ménagemens ne sont pas observés. 

La seconde provient de l'impôt, et est toujours 
disponible dans les coffres ; mais , en retournant à 
la circulation après avoir servi aux besoins de 
l'état, le recouvrement s'opère de nouveau dans 
une proportion égale, sauf l'accroissement ou bien 
le dégrèvement des charges publiques. 

La troisième enfin sert à représenter la valeur 
réelle des billets de banque en circulation , et 
reste infructueuse dans les caves tant que des cré- 
dits solides à accorder n'engagent pas à l'en ex- 
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traire provisoirement et d'une manière plus ou 
moins limitée , sur la négociation ou l'escompte 
de valeurs solvables , solidaires et vraiment mer- 
cantiles. 

Par conséquent , le maniement des espèces d'or 
et d'argent est d'une grande valeur dans l'intérieur 
de toute la France , pour satisfaire aux relations 
actives d'une population éminemment commer- 
ciale et industrielle de trente-deux millions d'ames; 
mais il ne convient pas de les détourner des be- 
soins auxquels elles son t des tinées . Quant au manie- 
ment du numéraire sur la place de Paris pour 
l'accomplissement total des affaires importantes 
qui s'y traitent , il se fait généralement et plutôt 
en billets de banque qu'en écus sonnans, lorsqu'il 
s'y opère par sommes de 2 ou 3, jusqu'à 10 et 100 
mille francs. La Banque de France elle-même 
paie de cette manière les mandats qui sont tirés 
sur ses caisses par ses créditeurs, et il n'y a que 
les jours d'échéances les plus marquans de chaque 
mois, tels que les i5, 3o ou 3i, qu'elle paie moi- 
tié en espèces et moitié en billets pour la facilité 
du commerce , et pour emp^her la rareté de l'ar- 
gent; de sorte que ce papier-monnaie se trouve 
presque entièrement dans la capitale , puisqu'il y 
est renvoyé de la province et de l'étranger aussitôt 
qu'il s'y trouve par hasard. 

La circulation des billets de banque étant de 
220 à 23o millions de francs , qu'on les retire de 
cette circulation , et alors on verra si l'abondance 
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de l'argent est réellement aussi grande qu'on Tas- 
sure. Mais , allèguera-t-on, la valeur représenta- 
tive existe dans les caves, soit en espèces, soit en 
lingots d'or et d'argent. 

Tout en reconnaissant l'évidence d'une telle as- 
sertion, je dirai que, à propos d'un emprunt, si 
la Banque de France devait concourir à sa négo- 
ciation par le numéraire qui est dans ses caves , 
et par sa Confiance envers le gouvernement , 
qu'elle soit obligatoire ou non, son action se- 
rait toujours belle : car cette confiance ne peut 
sans doute jamais être mieux placée. Mais que si, 
pour faciliter les engagemens à remplir par les 
contractans de cet emprunt ( comme pour celui 
de i823), ce numéraire sortait de ces caves par 
l'extension des crédits accordés sur l'escompte de 
valeurs négociables , cela ne serait plus la même 
chose : parce que la garantie qu'elles offrent est 
souvent précaire , en ce qu'elle est souvent sou- 
mise aux caprices du temps et des événemens. 

Au surplus , par des antécédens , il est permis 
de comparer que , sur un emprunt de 1 00 millions 
en capital, i5 à 20 seulement peuvent sortir des 
caisses de la Banque de France au moyen des cré- 
dits qu'elle accorde sur valeurs propres à être es- 
comptées, et que le reste viendrait entièrement 
de la circulation. 

C'est cela qui me fait croire fermement que l'é- 
poque actuelle n'est nullement favorable pour 
parler d'emprunts , à plus forte raison pour en 

5 
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contracter. Aussi les hommes qui ont contribué à 
établir le crédit public en France sentent bien 
que le gouvernement peut rencontrer de grandes 
difticultés pour que ces sortes d'opérations aient 
un résultat avantageux , et que , par conséquent , 
elles aggravent davantage encore la situation des 
choses; d'autant plus que Ton conçut, pour y sup- 
pléer en temps de guerre, le projet d'aliénation 
ou de la vente des bois, ainsi que celui de l'impôt 
de quotité, qui, certes , ne reçoit pas l'assentiment 
général dans son exécution. 

11 est vrai qu'il faut jeter un coup d'œil sur le 
présent pour , en temps opportun , apporter sans 
secousses quelque allégement aux charges de l'é- 
tat; mais cependant il est bon de ne jamais lui 
sacrifier l'avenir , car, à chaque instant , des évé- 
nemens majeurs peuvent nous surprendre. La 
cause de la liberté ayant triomphé chez nous, et 
devant étendre ses conquêtes au loin, qui peut 
dire le rôle que l'avenir nous prépare dans ce grand 
drame politique? Une disette dans les subsistances 
ne peut-elle pas survenir dans un moment où la 
France entière est dépourvue de tout approvision- 
nement? La stagnation du commerce, qui, mal- 
heureusement , se perpétue d'une manière ef- 
frayante , ne peut-elle pas, d'un instant à l'autre, 
apporter quelques lenteurs toujours déplorables 
dans le recouvrement de l'impôt? Entin la classe 
pauvre et laborieuse , qui ne demande que du. 
travail et du pain, ne se trouve-t-elle pas dans une 
position si pitoyable qu'avant tout il convient 
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de songer à elle pour prévenir tout excès de sa 
part. 

Dans cet état de choses, que deviendrait la na- 
tion si le gouvernement n'avait pas prévu les be- 
soins d'argent pour les circonstances difficiles? Au 
reste , ne parlez plus aujourd'hui d'emprunt : 
c'est un mot à moitié usé , et surtout il faut hien 
prendre garde de nous priver de la dernière res- 
source qui nous reste , puisque c'est par ce moyen 
que l'on a appauvri notre patrie depuis la res- 
tauration de 18 1 5 ; autrement la manie routinière 
serait préférée à l'expérience et à toutes les capa- 
cités qui doivent spécialement présider à la gestion 
des finances de l'état. 

Un citoyen honorable , que les événemens de 
juillet ont conduit au ministère , était bien con- 
vaincu que les emprunts sont la seule cause de la 
rareté de l'argent, d'une manière plus ou moins 
sensible, soit par son exportation , soit par sa sortie 
des caisses du petit commerce ; puisque c'est de là 
que résultent le manque de confiance et la détresse 
dans laquelle les affaires sont plongées. Aussi , 
étant au pouvoir, ne voulait-il plus entendre par- 
ler qu'on en contractât de nouveaux : le temps , 
disait-il toujours , n'est pas encore arrivé pour 
cela . Il se réservait uniquement pour des besoins 
urgens l'aliénation ou la vente , par portions , de 
trois milliards de bois, d'une part, et de l'autre 
il avait en vue la propriété foncière , qu'il se pro- 
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posait d'imposer extraordinairement : il avait jus- 
tement raison. 

Maintenant , en ce qui concerne l'ingénieux 
emprunt national qui s'est souscrit et se souscrit 
probablement encore aujourd'hui d'une manière 
si éclatante , par cela même que le patriotisme 
préside à sa conception , est-il vraiment financier 
et de nature à donner de l'extension à la confiance 
et à la sécurité sur l'avenir? C'est une question 
à examiner avec la plus scrupuleuse attention , et 
surtout à résoudre avec la plus grande impar- 
tialité. 

En supposant que ledit emprunt soit entière- 
ment souscrit , je commence d'abord par observer 
qu'en regard des nouveaux créanciers que les sou- 
scriptions amèneront au gouvernement, je place les 
intérêts des anciens, c'est-à-dire de tous les ren- 
tiers. La situation des uns doit toujours être assi- 
milée à celle des autres ; la légitimité est la même. 

La somme à souscrire ne devra s'élever qu'à un 
capital de 80 millions de francs , au lieu de 1 20 
qui étaient convenus dans le principe , ce qui , à 
raison de 5 p. %, formera un intérêt annuel de 

4 millions , à payer par le trésor aux titulaires des 
inscriptions de l'emprunt , lequel, étant tout par- 
ticulier et produisant un boni à l'état d'une dou- 
zaine de millions , par la comparaison faite à Fé- 
poque de sa conclusion entre la valeur de ce 

5 p. °/ 0 à la Bourse (soit 84 fr. ), qui se sont bientôt 
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élevés au taux que nous voyons actuellement , et 
la valeur des autres 5 p. °/ G , bi«n peu antérieure 
à son adjudication (soit 72 fr. environ.) Il me 
semble qu'au moins il aurait fallu déjà lui donner 
diverses distinctions pour la qualité de la dette , 
telles que , par exemple , le recouvrement des in- 
térêts à d'autres dates que les 22 mars et 22 sep- 
tembre de chaque année , et la réalisation de ce 
fonds par la vente opérée sur le cours coté ; car il 
faut avouer qu'au lieu de sa constitution en obliga- 
tions du trésor remboursables à deux ou cinq ans i 
s'il vient à êu*e converti en rentes nominatives ou 
au porteur, il devrait subir, avant d'être éteint , 
toutes les variations favorables ou défavorables du 
jeu et de l'agiotage. Il est vrai que c'est une valeur 
à laquelle on a voulu conserver une espèce de privi- 
lège ; mais , s'il n'y a pas chance de pertes de la 
part des souscripteurs , le mérite de l'opération 
n'existera que mensongèrement , puisque , si 
l'adjudication avait eu lieu au taux de 80 à 85, de 
même que pour l'emprunt de spéculations des 
1 20 millions à 84 fr . , la différence de j 5 à 20 p. %» 
provenant de la cession de celui que nous appe- 
lons national , ne devrait être considérée que 
comme une avance faite à l'état, et remboursable 
par un tirage au sort. Cette valeur ne pouvant pas 
être moindrê de 100 p. °/<.» il fallait donc admettre 
avec raison que le cours n'en serait jamais dépassé 
légalement ; autrement , cette opération ne peut 
être envisagée que comme ayant été uniquement 
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conçue dans le but de produire une hausse fac- 
tice , d'obtenir une négociation d'emprunt à un 
cours élevé (84 p. % pour les 120 millions), tan- 
dis que le cinq n'était alors coté que de 74 à 75, 
ce qui par conséquent Élisait fomenter l'agiotage 
d'une manière tout-à-fait préjudiciable aux vrais 
intérêts du commerce et de l'industrie. 

De cette manière , les rentiers seront toujours 
trompés tant qu'on cherchera à donner au 5 p. °/ w 
le cours imaginaire de 120 à 1 25, pour en conver- 
tir la masse en 4 p- % d un côté , et de l'autre 
pour le rembourser partiellement au pair. C'est 
toujours la vaste combinaison de l'âge d or de 1823 
à 1825, que les capitalistes étrangers et tous les 
agioteurs réunis ont remise en jeu; elle ne sortira 
jamais de leurs cerveaux. Ils ont de trop grands 
bénéfices à en retirer pour qu'elle soit ainsi 
abandonnée depuis huit ans qu elle est si adroite- 
ment conçue. 

Je crois devoir le répéter, l'emprunt national a 
certainement un beau caractère , celui du patrio- 
tisme que montrent un grand nombre de souscrip- 
teurs ; mais, il faut cepenuantcroire aussi qu'il y en 
a beaucoup qui . en s'y mêlant avec empressement, 
ne furent pas inspirés parce sentiment honorable: 
ils furent poussés par la cupidité des bénéfices 
considérables qu'à coup sûr ils comptaient en re- 
tirer. Effectivement, admettons qu'un des spécu- 
lateurs ait pris pour 400 mille francs, ce capital 
est garanti d'abord par 20 mille francs de rente. 
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ensuite les chances de l'avenir sur d'autres fonds 
lui sont offertes; ainsi , n'ayant pas vendu , puis- 
que le titre constitutif n'était pas encore entre ses 
mains , l'annonce seule de l'opération suivie des 
versemens de fonds au pair n'en a pas moins pro- 
duit, dans l'espace de quelques jours , une faveur 
prononcée sur toutes les valeurs , et les 5 p. °/ 0 
qui , n'étaient cotés que de 74 a j5 , et qui se 
sont rapidement élevés à 90 , comme ils sont au- 
jourd'hui à 96 , ont produit 20 p. °/ Q de différence 
en hausse ; 

Les 4 '/« , qui n'étaient cotés que de 68 à 70, et qui 
sont à présent à 88 , une différence en hausse de 
20 p. °/ 0 ; 

Les 4, qui n'étaient cotés que de 65 à 67 , et qui 
sont aujourd'hui à 82 , une différence en hausse 
de i5 p. %; 

Enfin les 3 , qui n'étaient cotés que de 48 à 49* 
et qui sont maintenant à 69, une différence en 
hausse de 20 p. %• 

Or il faut remarquer que cela ayant nécessai- 
rement facilité la vente de l'emprunt des 1 20 mil- 
lions au taux de 84 fr. , dont le cours s'est su- 
bitement porté à celui que nous voyons presqu'au 
pair, le souscripteur de 4°° mille francs désigné 
ci dessus dans l'emprunt patriotique ne peut plus 
rien perdre , s'il le veut , sur ce qui a servi à cap- 
tiver la crédulité publique. 

D'ailleurs voici les grands profits qui en ré- 
sultèrent : 
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Quand un emprunt s'adjuge à une compagnie 
quelconque , composée de 6 , de S et souvent de 

10 capitalistes, la portion de chacun d'eux est 
presque égale ; alors comme celle du souscripteur 
ci-dessus a pu être environ de 1 2 millions de francs 
dans celui des 1 20 , il estévidentque, termemoyen, 

11 a vendu séparément à S p. % de bénéfice, ce 
qui donne 960,000 fr. , et pour la réunion de tous, 
la somme réelle de 9,600,000 fr. 

Çe n'est pas tout; ces capita- 
listes étaient possesseurs d'une 
forte masse de fonds publics di- 
vers , cités plus haut et achetés à 
i5 et 20 p. % au-dessous de leurs 
cours actuels : d'où il suit que 
les inscriptions à leurs noms ou à 
ceux de leurs commet tans étant 
d'un capital au moins élevé sépa- 
rément à 10 millions de francs, 
cela (sans terme moyen) donne 
net de bénéfice pour l'un 
1 ,5oo,ooo fr. , et pour la réunion 

de tous la somme réelle de. i5, 000, 000 

" • . . .... 

Ces deux seules affaires, liées 
ensemble, auraient donc produit 
aux spéculateurs et agioteurs, 

un boni approximatif de . 2^600,000 fr. 

Relativement à l'emprunt de 80 millions au 
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pair, je finirai par faire une courte observation : 
on assure que la somme souscrite ne s'élève qu'à 
près du tiers, c'est-à-dire à 25 ou 26 millions. 
Est-ce vrai ou est-ce faux? Si cela est vrai , com- 
ment se fait-il que cette dernière somme si peu 
importante comparativement à 5 milliards pour 
ainsi dire de valeurs en circulation , classées ou 
flottantes, et qui constituent la dette de l'Etat, ait 
pu provoquer et produire une hausse de 20 p. °/ 0 
sur presque tous les fonds publics? Si cela était 
faux, il me semble que , suivant le principe d'une 
telle conception, il ne pourrait y avoir qu'avan- 
tages à ne pas cacher trop long-temps que la sous- 
cription totale de cet emprunt n'a pu être aussitôt 
remplie que connue. Il n'y a plus de doute actuel- 
lement; elle n'est que du tiers (1) 

A la fin de la deuxième partie qui précède, j'ai cher- 
ché à établir quels sont les bénéfices présumés que 
l'agiotage procure annuellement à la compagnie de 
MM. les agens de change , et ce calcul m'a conduit 
à trouver que , d'une manière quelconque , 
leurs négociations devaient faire passer dans leurs 
caisses et par les filières de la spéculation , une 


(1) Cette circonstance prouve peut-être deux choses frappantes : 
l'une, que le patriotisme des agioteurs est bien faible, puisqu'il 
11'out pas voulu clore la liste de cet emprunt.dont le montant, en 
spéculation, serait toujours considéré par eux comme une baga- 
telle, et à laquelle liste beaucoup de vrais patriotes ont cependant 
mêlé leurs noms ; l'autre, qu'il n'y a pas eu de clairvoyances détermi- 
ner la somme à souscrire , d'autant plus que précisément il ne fallait 
l'offrir que sans ou par une petite fixation , sauf à l'élever ensuite se- 
lon le degré de confiance acquise. 
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somme de 4 milliards 800 millions , soit en espèces 
sonnantes, soit en effets de commerce ou de ban- 
que , soit enfin en toutes autres valeurs , payables 
au porteur, transférables ou transmissibles par 
endossemens. A ce sujet, j'ai conclu que c'était au- 
tant, moins 20omillions, qu'il y avait de numé- 
raire effectif dans la circulation générale du 
royaume. (Voir la page 49 ) 

Mes rapprochemens étant admissibles sur ces 
divers points , il en résulterait clairement : 

i° Qu'une partie de la ricbesse nationale serait 
d'environ 5 milliards en valeurs monétaires; 

2 0 Que le montant de la dette publique serait à 
peu près aussi élevé ; 

3° Qu'annuellement MM. les soixante agens de 
change manipuleraient approximativement une 
pareille somme. 

Lors même que la valeur mobilière consistant 
en produits industriels, fabriqués et manufactu- 
rés , aurait été estimée il y a quelques années à 
5 milliards , elle peut l'être de même aujour- 
d'hui , quoique la grande abondance doive néces- 
sairement la restreindre. 

Quant à la valeur immobilière , on la porte à 40 
milliards. 

En résultat, la fortune totale de toute la France 
serait évaluée à la somme énorme de 5o milliards 
de francs. 

Mais je n'ai plus l'intention de disserter sur 
d'autre matière que sur celle qui a rapport aux 
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affaires de crédit ; c'est pourquoi je n'ai établi une 
espèce de comparaison entre les trois premières 
définitions qu'afin de mieux faire ressortir toule 
la puissance du jeu et de l'agiotage , tandis que 
la troisième en développe toute la vie, et montre 
toute sa durée ; car tant que les avantages des in- 
termédiaires seront aussi considérables , il est im- 
possible de voir diminuer la passion des joueurs et 
l'ambition de l'or quidomine partout, si ce n'est à 
la suite des plus grandes catastrophes. 

Dès lors , d'après mes explications , il n'y aurait 
absolument que deux catégories de personnes aux- 
quelles les chances de spéculations sont tout-à-fait 
favorables par leurs positions respectives; et je 
crois ne pas devoir les signaler nominativement . 
En effet, puisque seulement deux petites opérations 
combinées tout récemment et citées plus haut 
ont été si avantageuses à ces personnes, jugez 
de ce qu'elles ont pu faire, étant toujours les mê- 
mes depuis 1823 jusqu'à ce jour, par suite d'une 
in6nité de manœuvres et de duplicités financières 
qui ont occasioné à plusieurs reprises l'achat et 
la cession d'une masse énorme de numéraire in- 
scrit en fonds publics. 

Par ce moyen , tout ce numéraire est sorti de la 
circulation générale , et son montant est d'environ 
800 millions de francs , non compris le milliard 
dont les émigrés ont été gorgés; il ne pouvait .ce- 
pendant qu'être très - profitable aux branches 
commerciales, industrielles et agricoles en servant 
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à tous leurs besoins, tandis qu'elles en sont en- 
tièrement privées. 

D'un autre côté , en considérant les fortunes co- 
lossales des agioteurs réunis, et qui sont, à mes 
yeux , non-seulement les grands maîtres delà place 
de Paris et de toutes celles de l'Europe , mais en- 
core des fortunes publiques , puisqu'ils disposent 
de l'abondance comme de la rareté de l'argent 
partout où ils veulent, il faut être bien convaincu 
que toutes leurs ricbesses ne se sont formées et 
qu'ellesne s'accroissent continuellement qu'à l'aide 
d'emprunts et de toutes sortes de manœuvres de 
bourse. 

Cela étant positivement reconnu , on ne doit 
plus être étonné de la multiplicité des malbeurs dé- 
plorables qui éclatent journellement dans toutes 
les relations et qui n'y laissent pas exister la moin- 
dre confiance. 

Et, comment donc pourrait-il en être autre- 
ment? Comment pourrait-il se faire que cette crise 
vraiment effrayante qui , depuis 1825, désole la 
France et la mine dans son commerce intérieur et 
extérieur, parvienne à se calmer et à cesser ses 
ravages? Je n'en vois pas la possibilité avec les sys- 
tèmes financiers du jour. Non-senlement les em- 
prunts, qui en sont les principales causes , ne ser- 
vent qu'àenricbir leurs adjudicataires et ceux qui 
en font l'achat et la vente lorsqu'ils sont inscrits, 
en perpétuant l'agiotage ; mais encore la manie 
d'en contracter de nouveaux est mise en vigueur 
plus que jamais. 
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Dans l'espace de 8 mois , le gouvernement fran- 
çais en a fait deux , savoir : ce- 
lui de 1 20,000,000 fr. 

Et celui de 80 millions, dit 
national , sur lequel j'ai déjà 
écrit qu'il n'y avait de souscrit 
que de 25 à 26 millions , et sup- 
posons 25,000,000 

Nous venons d'avoir celui 
belge, de 2.5,000,000 

Nous venons aussi d' avoir ce- 
lui romain, de 16,000,000 



Total des négociations opérées 
sur la place de Paris. . 1 86,000,000 fr. 

Divers gouvernemens ont émis 
les emprunts suivans , savoir : 

La Hollande pour un capital 
de 3oo,ooo,ooo f. 

Le Piémont 
p. un capital de 25, 000, 000 

L'Autriche 
p. un capital de 200,000,000 

Et la Russie 
p. un capital de 80,000,000 

Total à négo- 
cier sur diffé- 
rentes places. . 6o5,ooo,ooo f. ci 6o5,ooo,ooofr. 

— ™ -_ _ — — — — — — 

Total général. . . . 791 ,000,000 fr. 
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De plus , on voit que la ville de Paris vient d'en 
contracter un nouveau de 4<> millions, ce qui por- 
terait alors le montant de tous les emprunts à la 
somme de 83 1 millions de francs à négocier, non 
compris ce qui viendra bientôt pour la Prusse , 
plus tard encore pour l'Espagne et le Portugal , 
et même pour le grand Turè. 

A dire vrai, peu importerait à la France la fré- 
quente passation de ces " marchés surnommés em- 
prunts j s'ils étaient négociés dans les pays repré- 
sentés par les gouvernemens qui les contractent; 
mais non , c'est elle qui en supporte le fardeau et 
qui en fait tous les frais, puisqu'il est incontes- 
table que c'est toujours dans sa capitale , où, pri- 
mitivement, ils sont introduits et où ils se négo- 
cient avec un tel empressement que cela tient abso- 
lument de la fureur. Par conséquent, l'agiotage le 
pluseffrenéy étant constamment entretenu, toutes 
les pertes qui surgissent ne peuvent manquer d'être 
que pour les crédules de la Bourse par suite d'un 
amas d'intrigues, de tripotages honteux et de nou- 
velles politiques qui se fabriquent promptement en 
commun, qui sedébitent journellement etqui se dé- 
mentent le lendemain assez à propos pour la réa- 
lisation de grands bénéfices ; et, je l'affirme, les 
vrais reu tiers qui , nécessairement effrayés de ter- 
reurs paniques qu'on y propage à dessein, en 
sont toujours les plus malheureuses victimes. 

C'est en vérité une belle manière de faire re- 
naître cette sécurité , et cette confiance dont on 
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n'aperçoit plus qu'un reste éphémère , malgré 
l'assurance donnée journellement que nous som- 
mes arrivés au bon temps de l'établissement du 
crédit public eu égard au puissant levier de l'a- 
mortissement. 

11 est bon de ne pas se laisser surprendre par 
des paroles aussi insidieuses, et de réfléchir d'abord. 
Envisageons que l'incurie , la prodigalité , la dé- 
ception et la cupidité ne servent qu'à conduire 
toute nation à sa ruine et non à sa prospérité ; es- 
pérons donc qu'en donnant une autre direction à 
Tordre de chosesactuel , éternisant principalement 
de prévoyance , le crédit public, que je considère 
comme fortement ébranlé, finira par rentrer peu 
à peu dans son assiette en considération des moyens 
que j'ai exposés : sans cela nous devons nous at- 
tendre à une effroyable catastrophe financière , 
que nous ne pourrions éviter d'une manière sûre 
qu'en établissant avant de contracter de nouveaux 
emprunts dont on s'obstine à faire prévaloir la dé- 
testable manie, la répartition équitable qui 
convient à la valeur nominale des fonds publics ; 

C'est-à-dire 3 p. 6o. 

4 p. 8o. 

4 x h p- 9°- 
Et 5 p. ioo. 

Repartant pas de ce dernier principe, puis- je 
encore me permettre les refléxions suivantes? 
L'agiotage se fera toujours sur le 3 avec beaucoup 
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plus d'extension et d'opiniâtre té que sur tous les au- 
tres fonds , car, il a ainsi que le 5 la dénomination 
absurde du pair de 100 fr.; et si ce 3 vient comme 
autrefois , à atteindre de 80 k 85, combien les 4 , 
les 4 et les 5 p. % vaudront- ils ? Assurément 
ils vaudront bien davantage alors même que la dif- 
férence n'existerait que par la proportion entre 
l'intérêt qui les distingue. Ainsi le pair de ceux- 
ci serait déjà dépassé sensiblement. Mais, s'il ar- 
rivaitquecet agiotage élevât plus encore le 3 p. °/ D , 
croit-on que les spéculateurs réunis ne cbercbe- 
raient pas avec ardeur à faire ressusciter les an- 
ciens projets qui portèrent fictivement, en 1824, 
le 4 à la valeur de i33 fr. 33 c. *A et celle du 5 à 
166 fr. 66 c. >/3? Si fait. Alors le gouvernement, 
avec son amortissement complet, ne devrait plus 
racbeter que du 3, puisque lui seul serait an- 
dessous du pair , et par contre-coup , la question 
du remboursement ou de la réduction de l'intérêt 
de la rente serait de nouveau agitée. 

Si, au contraire, le 3 n'accrocbait que le taux 
de 75 à 80 (cbose plus que possible) , je demanderai 
si le 4> 4 u i a coûté lors de sa création ridicule 
1 02 fr. 07 c. 7. , parviendra lui-même à cette der- 
nière somme , pour qu'au moins les cessionnaires 
de l'emprunt qui engendra cette valeur, puissent 
rentrer dans leurs capitaux ; de cette manière , le 
4 */ a vaudrait 1 10, et le 5 1 20 fr. De sorte que le 
gouvernement voulant rembourser l'un et l'autre, 
ne le ferait qu en la somme de 100 fr. , quoique , 



( 8, ) 

pour le plus faible d iceux (le 4)7 il aurait reçu 
celle de 102 fr. 07 c. '/», qu'il n'amortit journelle- 
ment que par parcelles de cent à cent cinquante 
francs de rente . C'est une bévue financière, commise 
à dessein pour faire mieux comprendre à cette épo- 
que la nécessité du remboursement des 4 % et 5 
p. 7,, et que quelques cerveaux rêvent encore , à 
la vérité dans le but unique de favoriser leurs spé- 
culations, pour faire bausser tous les fonds pu- 
blics et ensuite pour se débarrasser avec d'énor- 
mes profits de ceux qui restent entre leurs mains. 

Cependant les agioteurs en masse doivent bien 
se persuader que nous ne sommes plus sous le 
règne de la corruption et de la déception ; ils ont 
beau faire, les mesures de 1825 et de 1826 ne 
peuvent plus désormais être rappelées par eux et 
leurs partisans. La réduction est de long- temps 
inadmissible ; car , le remboursement devant la 
précéder à l'égard des récalcitrans , il ne pour- 
rait jamais s'effectuer actuellement. En supposant 
que le tiers seulement des porteurs d'inscriptions 
( non compris celles affectées aux majora ts, etc.) 
voulut être remboursé , il faudrait pour cette opé - 
ration près d'un milliard en espèces. Où prendre 
cette somme ? Ce ne serait pas dans les ressources 
qu'offrent les relations financières , commerciales 
et industrielles , puisqu'elles sont dans la plus fô- 
cbeuse situation ; ni dans les emprunts , qui ne 
pourraient plus se négocier et se réaliser que dans 
le cas où la France serait menacée d'une nouvelle 

6 
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invasion et la patrie en danger; ce ne pourrait 
pas être non plus dans l'agiotage , qui ne trouvera 
dorénavant , comme il faut l'espérer , d'appui que 
dans cette association de tripo tiers qui prêchent 
continuellement pour leurs intérêts en assurant 
que le bonheur et la prospérité du pays ne sont que 
dans la Bourse , ainsi que dans la hausse des fonds 
publics. Ce ne serait , sans doute , pas mieux dans 
les rapports avec l'étranger qu'on croirait se la pro- 
curer. Ne perdons pas de vue que , depuis quinze 
ans, la France a été la vache à lait de presque tou- 
tes les puissances de l'Europe , par la manie des 
emprunts contractés dans son sein pour en faire 
sortir de pesantes masses d'or et d'argent qui cau- 
sent, sinon encore sa ruine, du moins les grands 
embarras qui s'y font malheureusement trop sen- 
tir sur tous les points de ses affaires mercantiles 
et privées; et l'on doit être convaincu que ces em- 
barras furent aggravés , d'abord par la conception 
de fausses et odieuses mesures financières , aux- 
quelles présidèrent des intérêts privilégiés de co- 
terie et de cupidité , et ensuite par les menaces de 
coups d'état , cent fois renouvelées et mises enfin 
à exécution. 

Quoi qu'il en soit , toute la nation française est 
commerçante et industrieuse au plus haut degré 
d'activité et de perfection. Procurez-lui des débou- 
chés à l'exportation pour l'écoulement de ses pro- 
duits fabriqués et manufacturés ; n'accumulez pas 
par des systèmes de douanes et de fisc ces mesu- 
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res prohibitives qui paralysent ses relations exté- 
rieures et produisent par conséquent des repré- 
sailles; ouvrez de nouvelles routes et rétablissez 
les anciennes; continuez le creusement des canaux 
et favorisez largement la navigation; faites des 
approvisionnemens en denrées indigènes lors des 
bonnes récoltes , de manière à ne pas vous exposer 
lors des mauvaises à l'importation ruineuse des 
blés étrangers (i). Alors vous rétablirez tout-à- 
fait la confiance et la sécurité; vous consoliderez 
d'une manière réelle et non fictive le crédit pu- 
blic ; vous ranimerez les transactions et les spécu- 
lations du commerce et de l'industrie, et, par 
suite , avec la paix intérieure et extérieure , vous 
ferez le bonheur et la fortune du pays. 

Toutefois , au préalable , il convient de rétablir 
l'équilibre dans les fonds publics , au moyen de la 
juste répartition que j'ai indiquée. Combien , en 
outre , ne serait-il pas désirable de voir réduire à 
moité cet amortissement excessif de 87 millions , 
qui agit annuellement sur les 2 j5 en intérêt de la 
dette consolidée ; mais vain espoir ; on veut , bon 
gré mal gré , conserver l'ensemble de ce talisman 
de singulière espèce , qui ne sert , en définitive , 



(1) Oserai-je , en outre, émettre l'opinion que le gouvernement 
devrait autoriser rétablissement par actions de hautes banques dans 
cinq ou six des principales villes du royaume , pour escompter. , à 
raison de 5 p. °/ 0 , toutes les valeurs négociables provenant d'opéra- 
tions purement commerciales et industrielles? Les avantages en se- 
raient incalculables pour la province et pour l'Etat. 
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qu'à perpétuer l'immoralité de l'agiotage , en faci- 
litant la conclusion et la négociation de nouveaux 
emprunts ; et cela est tellement vraisemblable 
que , si une telle réduction s'opérait à quelque 
époque que ce fût, il s'ensuivrait immédiatement 
une baisse qui s'élèverait à plus de 10 p. % sur 
toutes les valeurs constituées en rentes. 

Il faut que des motifs bien puissans aient em- 
pêché les personnes auxquelles sont confiés les 
intérêts de l'état, pour qu'elles n'aient pas encore 
dérogé aux vieilleries financières qui ne provien- 
nent absolument que de la routine. L'on peut 
même affirmer que si elles ont apporté toute leur 
attention sur diverses questions de ce genre , ce n'a 
toujours été que sur celles de bourse , dans le seul 
but d'opérer des mouvemens de hausse fictive sur 
les effets publics , mais jamais pour atténuer ou 
plutôt pour proscrire toutes les duperies attachées 
aux spéculations combinées d'un jeu tout-à-fait 
familier à ceux qui l'exploitent constamment. 

Je dirai autre chose à ce sujet : par suite de la 
révolution de i83o , nous avons déjà vu au pou- 
voir deux des plus grands financiers de l'Europe. 
L'un d'eux fut l'adversaire le plus prononcé des 
systèmes odieux et corrupteurs de M. de Villèle, 
et, surtout, celui qui contribua le plus à l'en faire 
tomber alors avec fracas , comme à le tuer irré- 
vocablement dans l'opinion publique ; l'autre ne 
marqua son passage au ministère que par la sup- 
pression des titres de directeurs-généraux , et la 
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fameuse conception du projet de l'impôt de quo- 
tité. A la vérité si, d'une part, ce grand citoyen 
fut mal secondé , de l'autre , il n'eut pour ainsi 
dire pas le loisir de s'asseoir dans les fauteuils et 
les vastes salons qui servirent premièrement à 
l'homme déplorable et consorts : avec le temps il 
ne pouvait donc que faire beaucoup de bien dans 
cette administration , en y apportant toutes les 
améliorations qu'il a tant décrites avant son 
arrivée. 

Il est bien à regretter que le premier de ces 
deux ministres n'ait pas voulu approfondir les 
effets merveilleux de la centralisation et de cette 
comptabilité admirable qui , quoique faisant l'en- 
vie de toute l'Europe , n'a pourtant pas atteint le 
dernier degré de perfection , puisque les dépré- 
dations de Mathéo et de Kesner (1) attestent suf- 
fisamment qu'il existe encore une espèce d'im- 
broglio dans le contrôle des recettes et des dépenses 
du ministère des finances. Il a préféré diriger le 
département de l'intérieur , avec la présidence du 
conseil, et cependant ses connaissances spéciales 



(i) La conduite de ces chefs de la caisse centrale du trésor public , 
qu'on doit appeler deux grands voleurs, est trop chargée d'infamie 
pour qu'il soit possible à un honnête homme d'en retracer le ta- 
bleau sans frémir d'horreur, et surtout celle toute récente de Kesner, 
rclatiTement à ses relations d'agiotage accomplies par prévarication. 
Réservons à la justice seule le soin de flétrir leur mémoire. 
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devaient naturellement le conduire au trésor, 
pour rétablir nos finances qui ont été délabrées , 
selon lui et d'après l'opinion générale ,par l'incu- 
rie ou la mauvaise foi. 

J'espère donc avoir suffisamment démontré dans 
tout le contenu de mon ouvrage , que la raison, 
la franchise et la crédulité du pauvre petit rentier, 
comme celles du spéculateur éventuel, ont été, 
ne peuvent qu'être et seront en toute occasion , 
victimes des spéculations de l'agiotage et des ma- 
nœuvres de bourse. 

Mes assertions sont d'autant plus admissibles 
à cet égard , que les qualités et les positions res- 
pectives de chacun d'eux, sont entièrement sou- 
mises à l'influence qu'exerce le poids de l'or , qui 
fait pencher immanquablemement la balance du 
côté de la déception , où sont tendus les pièges 
dressés par la réunion de tous les agioteurs de 
profession. Quel en est le motif le plus apparent , 
le voici : 

Les oscillations du thermomètre de la Bourse 
sont perfides en même temps qu'elles sont très- 
dangereuses, puisqu'elles ne sont trop fréqemment 
que les fâcheux résultats de la croyance des nou- 
velles politiques qui s'y débitent à l'improviste ; 
elles sont même très- hostiles à l'esprit de liberté, 
qui , par cela même qu'il se manifeste quelque 
part , produit la baisse des fonds , tandis que la 
hausse prend beaucoup d'extension lorsqu'il éprou- 
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ve une agression ; au surplus, nous en voyons 
journellement des preuves irrécusables. 

Voilà le détail de tous les éclaircissemens que 
j'avais à donner avec impartialité sur les faits im- 
moraux qui, par malheur, sont ouvertement em- 
ployés et tolérés à la Bourse de Paris depuis 1823. 
Un tel spectacle être offert dans la première capi- 
tale de l'Europe , centre de la vraie civilisation ! 
c'est par trop affreux ; et sous quelle impulsion, 
et dans quelle intention l'est-il? Le sait-on ? Par 
l'étranger. Oui , par l'étranger. Pourquoi? Parce 
qu'il s'y enrichit et qu'il nous ruine. Je souhaite 
qu'on profite de cet avis. 

11 est donc urgent de rétablir la confiance dans 
toutes les relations en donnant régulièrement un 
autre aspect au crédit public. Une tâche aussi ho- 
norable ne pourrait plus guère éprouver de diffi- 
cultés dans son accomplissement, attendu que, si 
j'ai bien montré où sont les grandes plaies qui 
nous rongent , je fais aussi connaître les vrais 
moyens à employer pour les cicatriser toutes ou 
en partie. 

» - 

La seule ressource efficace pour se procurer les 
capitaux nécessaires dans des momens difficiles j 
ce sont la vente partielle des tmis milliards de bois, 
et l'imposition extraordinaire sur la propriété f on- 
cière; sans cela le commerce en générai éprouvera 
la douleur de voir se perpétuer et s'aggraver d'à- 



( 88 ) 

vantage toutes les souffrances qui ne proviennent 
que de la manie des emprunts et de la fureur de 
V agiotage. 

La haute raison du meilleur problème, en fait 
de finances, ne sera jamais positivement détermi- 
née; c'est un sujet qui, par son importance, don- 
nera toujours matière à toutes sortes de médita- 
tions et de réfutations. Aussi je reconnais parfai- 
tement que , puisqu'il est de toute nécessité de s'y 
assujettir pour que la science se perfectionne de 
plus en plus par suite des lumières que fournit 
la controverse , je dois affirmer que tous mes rai- 
sonnemens, mes prévisions et les combinaisons qui 
sont renfermées dans le cercle de mon système fi- 
nancier, ont été dictés avec une entière franchise, 
et avec la liberté qui convient à tout bomme ja- 
loux du bonheur de sa patrie. 

11 n'y a que deux manières d'envisager l'état 
des choses : le présent et l'avenir. Pour profiter de 
l'un, il faut donner une autre direction à ce qui 
existe actuellement, et alors, comme ce sera pour 
le triomphe de la raison , du droit et de l'équité , 
le bonheur de la France en résultera ; si l'on ou- 
blie l'autre , on conservera ce qui existe, et alors, 
comme ce ne peut être que par les progrès tou- 
jours croissans du mensonge, de la démoralisation 
et du vice , le pays entier y trouvera certaine- 
ment la misère et sa ruine complète dans un temps 
peu éloigné. Espérons. 
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L'alternative n'est pas douteuse un seul in- 
stant. C'est en vain que, pour satisfaire de vils in- 
térêts et pour accaparer toutes les fortunes pu- 
bliques, des hommes cupides et malveillans qui , 
par leurs intrigues , sont devenus maîtres de la 
Bourse de Paris, pourraient être mal disposés pour 
la dernière des hypothèses que je viens d'établir, 
il faut de toute force qu'une prodigieuse diver- 
sion s'effectue. Oui, j'en suis convaincu, il faut 
que tout notre système financier soit changé ou 
du moins modifié. Honneur à l'homme d'état qui 
remplira ce devoir sacré ! C'est à lui que la nation 
devra la prospérité de ses finances , la confiance 
qui doit faire refleurir les affaires commerciales 
et industrielles , et toute la richesse nationale. 

En résumé, tout en soumettant à la sagesse et 
à la prévoyance des hommes qui s'occupent d'éco- 
nomie politique les observations que je me suis 
permis défaire sur diverses parties de notre sys- 
tème financier établies depuis les années 1824 et 
1825, je ne saurais trop répéter que le principal 
objet qui doit le plus frapper l'imagination , c'est 
celui de la répartition qui régit la masse des fonds 
publics ; aussi suis-je bien pénétré de l'idée que, 
non-seulement cette répartition est tout-à-fait er- 
ronée et vicieuse, mais qu'encore elle conduit 
toutes les relations financières , commerciales et 
industrielles , au discrédit et à la ruine , puisque 
de sa conception seule naît l'esprit du jeu et de 



Digitized by Google 



( 9° ) 

l'agiotage , dont les effets ou les combinaisons fi- 
nissent toujours par conduire au gaspillage , à la 
dépravation , ensuite au crime. 

Puisse cette vérité être écdutée , et enfin éclai- 
rer tout le monde ! là se bornent uniquement mes 
désirs, 

J. B. D. 



Nota. Les différens cours des fonds publics énonces aux 
pages 59 et 7 1 , sont ceux qui existaient quelques jours avant l'im- 
pression. 
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